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投资有风险，入市需谨慎 内部资料切勿外传

国债期货系列（二）：跨期价差运行

监控与交易策略
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摘要：

国债期货跨期价差运行一直是套利和套期保值市场关注的

焦点。究其原因，一方面，在 10 年期合约长期贴水的大背景下，

合理地规避跨月波动风险，减少对冲成本是套期保值的重要前

提和考虑因素。另一方面，在非移仓阶段，价差偏离过大时可

以寻找合适的套利机会。由于跨期操作对远月合约的流动性有

较高要求，本文主要考虑 10 年期合约。

国债期货跨期价差的计算方法大同小异，业内普遍认同的

重要因素有两个：(1)远近月的持有收益之差 (2)交割期权的价

值。如果未来货币政策宽松，未来 3 个月资金利率下行概率较

大，远月合约的持有收益上升幅度将更大，导致跨期价差上升。

反之如果未来货币政策紧缩，跨期价差较有可能下降。

针对持有收益之差，本文分别采用模拟指标法和精确拟合

插值法对所得结果进行论证。我们在同一拟合方法下分别以考

虑交割期权价值和不考虑期权价值的理论价差为基础构建策略

逻辑，当实际价差在理论价差上方（下方）时，认为价差被高

估（低估），可能会修复至理论价差中枢。

空头展期的策略逻辑与跨期套利有所不同，一方面套期保

值的资金量普遍较大，需要通过历史的持仓和成交判断合理的

移仓区间，减少流动性影响导致的冲击成本。另一方面，随着

当季合约到期，成交量不断减少，移仓存在时间成本，如果始

终没有交易信号，需要在必要时间点进行强制移仓。

实证研究显示，理论价差与实际价差整体走势相近，受 CTD

券切换和市场交易影响，实际价差波动幅度相对更大。具体来

看，相较于利用估算指标进行拟合的方法，利用插值法计算融

资收益率曲线后进行精确拟合的理论跨期价差与实际价差偏差

更小。考虑转换期权价值的套利策略和展期策略相对择时胜率

更高，收益表现更好，以此为基础的展期成本大幅降低。
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一、跨期价差主要影响因素

国债期货合约理论价格为对应的最廉可交割券 CTD券的净价与持有收益之差除以转换因子：
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根据净基差的定义，
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由此可见跨期价差主要由三部分构成，净基差之差、持有收益之差和转换因子之差。这里将 CTD 券

的净基差、持有收益、转换因子和净价分别记为 BNOC、Y、CF、P。除了极少数临近交割的时间，近月

和远月合约通常对应的是同一只 CTD 券，因此影响跨期价差的因素主要是当季末至次季末即未来三个月

的收益水平，以及两季合约的净基差之差。

持有期收益方面，当季末至次季末的持有期收益等于持有现券未来 3个月获得的票息收入减去需付出

的 3个月资金成本。因此，当预期资金成本水平将明显抬升时，持有期收益将会受到压缩而拉低跨期价差

的水平；当资金成本水平显著下行时，持有期收益将会提升而推高跨期价差中枢。从历史数据来看，资金

成本的走高/走低基本对应了跨期价差中枢的下行/抬升。
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1.1模拟计算跨期价差

从历史数据来看，除了移仓前后的少数交易日，超过 90%的情况下远近月合约对应的 CTD 券为同

一只现券，可以统一 P和 CF，
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由（1）式得：
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这里t��h是关于转换因子的一个函数，持有收益 Y由持有收益和持有成本之差构成，利息收入部

分等于对应远近合约交割日之间的利息收入；资金成本方面则等于对应交易日债券全价的资金成本。需要

注意的事，这里计算成本是用对应的利率乘以远近合约交割日之间的天数，而远近合约之间的天数对应的

利率应该是一个远期概念，如果用即期利率来描述并不完全合理。 因此市场上一个可以近似模拟持有成

本的方式就是通过 SHIBOR3M 理论互换曲线，由于新的国债票面利率发行往往是参考当前利率水平，可

以用对应的收益率来替换票面利率。因此最后的远近合约价差可以看作 SHIBOR3M 与十年期国债收益率

之差再乘以一个系数(2)。

图 1：资金水平与跨期价差的关系

图 2：10 年期国债收益率-SHIBOR3M
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在一些时间点上，实际的价差曲线与近似的持有收益 Y曲线间存在一定的拟合趋势，当实际价差曲线

在近似理论曲线上方时，认为价差被高估将会回落；在近似理论曲线下方时，认为被低估将会回升。将所

得的预测结果与实际变化结果比较，统计胜率为 51.45%，检验效果并不理想。

从另一方面来看，我们还可以通过格兰杰因果检验来验证 10年期国债收益率-SHIBOR3M与跨期价差

间是否存在领先滞后关系，我们首先通过 AIC 准则寻找最佳滞后阶数为 3，然后运用格兰杰因果测试

(Granger Test)进行检验。结果显示 10Y收益率-SHIBOR3M不能通过重要性水平 0.01的格兰杰因果检验。

表 1：格兰杰因果检验

滞后阶数 10Y 收 益 率

-SHIBOR3M 是跨期

价差的格兰杰原因

格兰杰因

果 检 验 P

值

跨期价差是 10Y 收益

率 -SHIBOR3M 的 格 兰

杰原因

格 兰 杰 因

果 检 验 P

值

3 不是（α=0.01） 0.043 不是(α=0.01) 0.096

数据来源：wind—中信建投期货

1.2精确计算理论跨期价差
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将前文（1）式展开，
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其中F� 和F�分别表示近月合约和远月合约国债期货的价格；P�和��分别表示近月和远月合约对应

的 CTD券的净价；CF1和 CF2分别表示近月和远月合约 CTD券对应的转换因子；R1和 R2分别表示

近月和远月合约 CTD券的票面利率；P1’和 P2’分别表示近月和远月合约的 CTD券的全价；t表示

当前日距离近月合约第二交割日的剩余天数；t+3M表示当前日距离远月合约第二交割日的剩余天数。

由于国债期货的 CTD券已经确定，影响国债期货跨期价差的主要因素是 T日后的 3个月远期利

率。如果未来货币政策宽松，未来 3个月的资金利率会下行，国债期货的跨期价差较有可能上升；如

果预期未来货币政策收紧，未来 3个月的资金利率上行，国债期货的跨期价差则较有可能下行。这一

结论也与前文从持有成本角度的分析相一致。

由于 t 和 t+3M大部分情况下都不属于市场上标准期限的收益率，如果要建立完整的融资利率期限结

构，涉及到两种拟合方法，最优拟合法和精确拟合法。最优拟合法即用一个函数的形式来表达，我们在跨

品种套利中使用的 Nelson-Siegel模型就属于这一类。另一种精确拟合法则是使用金融工具确定关键期限的

即期收益率，对于标准期限之间的收益率则采用插值法进行计算。

图 3：根据标准期限 SHIBORON、3M、6M、9M、1Y 插值法计算的融资收益率曲线



5

[table_page] 公募基金推介报告

投资有风险，入市需谨慎 内部资料切勿外传

数据来源：wind—中信建投期货

举例来看，在 2020 年 11 月 20 日，近月合约为 T2012，远月合约为 T2103，对应的 CTD 券分别为

2000004.IB和 2000003.IB，票面利率分别为 2.86%和 2.77%，其中当前日距离 T2012合约的第二交割日 剩

余天数为 25天，距离 T2103合约第二交割日剩余天数为 116天。根据当日的 SHIBOR 期限结构，利用插

值法得出 25天和 116天的资金利率分别为 2.41%和 3.09%。

表 2：主要中间变量信息

期货

合约

合约

价格

CTD 券 现券净价 现券全价 票面利率 资金利率 转换因子

T2012 97.21 2000004.IB 96.1 97.1 2.86 2.41 0.988

T2103 97.02 2000003.IB 95.2 96.3 2.77 3.09 0.982

数据来源：wind—中信建投期货
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图 4：理论跨期价差与实际跨期价差
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国债期货的转换期权也称为质量期权，其本质是卖方有权选择对自己有利的可交割券进行交割。近月

合约和远月合约由于转换期权价值的不同，会对跨期价差产生影响。不考虑转换期权计算得到的理论价差

与实际价差的平均相差 0.35左右，部分原因也可以归结于此。转换期权作为国债期货定价中的组成部分，

主要受收益率水平、曲度、新发行国债等因素影响，对于同一 CTD券的合约来说，远月合约的存续期比

近月合约多 3个月，因此远近月合约期权价值的差异主要在于时间价值。
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（3）
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图 5：考虑转换期权理论价差与实际价差

数据来源：wind—中信建投期货

由于新发行国债等数据较难进行量化计算，而转换期权代表了在到期日将手中持有的期货转化为现券

的价值，且我们以 18年以来近月和远月合约的平均净基差来代表转换期权价值。将平均净基差代入（3）

式，理论价差和实际价差的平均差异为 0.03，整体偏差有所减小。

1.3 成交量与持仓量

一般来说，多头持仓中投机成分占比较大因此很少进入交割，而空方存在转换期权进入交割对其有利，

多头应会尽量择机离场，或提前布局移仓从而导致跨期价差收窄，但实际中还要结合具体的市场环境来看。

当 IRR较低、基差较大时期货深贴水，空头承压不愿意进入交割会提前布局移仓，其买入当季卖出次季的

行为将造成次季净基差走阔、当季净基差修复，因此跨期价差将走阔，待后期空方移仓力度减弱，跨期价

差将重新收窄，这在 T1706前的合约中都有所体现。而当 IRR较高、基差较小时期货升水，空方交割意愿

强，多头或将提前主导移仓，这会导致次季净基差收窄、当季净基差走阔，那么跨期价差将收窄后再走阔。
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表 3：格兰杰因果检验

最 优 滞

后阶数

成交量之差是跨

期价差的格兰杰

原因

格兰杰因果

检验 p 值

最 优 滞

后阶数

持仓量之差是跨

期价差的格兰杰

原因

格兰杰因果

检验 P 值

3 >0.05 0.07 4 >0.05 0.06

数据来源：wind—中信建投期货

成交量之差和持仓量之差进行一阶差分后均为平稳序列，根据 AIC 准则得出的最优滞后阶数,格兰杰

因果检验显示无论是成交量之差还是持仓量之差，均不是导致跨期价差的显著原因。从实际交易行为上看，

成交量与持仓量作为判断合约活跃程度的指标，对于价差的具体预测作用有限。

如前文所述，多头空头主导的移仓行为有助于判断下一步价差变化趋势。为了消除合约持仓基数的影

响，我们以当季合约和次季合约持多单和持空单的变化量作为指标，将每个合约持多单量的增减与持空单

量的增减做差，就可以显示当天该合约上多空力量的强弱。如果合约的多空指标为负，次季合约多空指标

为正，这里认为目前由多头主导移仓，跨期价差在当季合约到期前将先走阔后收窄。如果该交易日当季合

约的多空指标为正，次季合约的多空指标为负，这里认为目前由空头主导移仓，跨期价差在当季合约到期

前将先收窄后走阔。该方法可以作为合理判断移仓换月区间的工具。

图 6：当季和次季合约净多空单量之差

数据来源：wind—中信建投期货
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二、跨期价差策略

我们将公式(3)推导的理论价差作为基准中枢，当实际价差位于理论价差上方时，认为价差被高估，

实际价差将下行回归；当实际价差位于理论价差下方时，认为价差被低估，将上升回归至中枢附近。考虑

到当季合约流动性的问题，到期前 5个交易日默认平仓不进行交易。冲击成本 1%%，手续费 1%%。

图 7：回测收益表现

数据来源：wind—中信建投期货

图 8：收益表现统计

策略名称 累计收益率 年化收益率 最大回撤 夏普比率 波动率 胜率 交易次数

不考虑转换

期权价值
-7.21% -2.61% 10.23% -0.48 0.29% 50.03% 12

考虑转换期

权价值
18.67% 6.13% 4.31% 1.38 0.27% 56.04% 64

数据来源：wind—中信建投期货

整体而言，考虑转换期权价值的的价差策略交易次数更频繁，胜率也更高，对收益表现有显著提升的

同时，也较为有效地控制了回撤。因此，实证分析也从侧面佐证了转换期权价值与理论跨期价差和实际价

差之间偏差值的关系。
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三、展期策略

图 9：18 年至今 T 合约当季-次季平均价差

数据来源：wind—中信建投期货

我们以合约距交割月首日天数为时间轴回顾历史平均价差，在距交割月 15-20 天的时间点上，价差会

逐步呈现上行的趋势，这反映出当前国债期货市场仍然以空头套期保值为主的一个格局，由于空头多选择

平仓展期，当季合约在市场做多的情况进一步，提高了跨期价差。进一步观察当季合约与次季合约的成交

量和持仓量，近月合约到期前 30 天远月合约逐渐成为主力合约，在考虑双边流动性的情况下，我们以国

债期货单边持仓上限 4000 手来评估整体市场容量，将合约前 35-10 天作为套期保值展期的观测区间。

进入观测区间后，当实际价差位于理论价差下方，且近月合约净空单量为正，远月合约净多单量为正

时，预期价差存在被低估的可能，同时由于空头主导移仓，后期将向上拉升。因此选择在下一交易日进行

移仓操作，即多近月合约空远月合约。如果上述移仓条件始终未能满足，则固定在到期前第 10个交易日

进行展期，即基准策略。
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图 10：历史移仓点位实际价差

数据来源：wind—中信建投期货

图 11：移仓点位实际收益(单位:%)

数据来源：wind—中信建投期货

表 4：收益表现统计

策略名称 累计移仓收益 最大单次移仓收益 最大回撤

基准策略 -3.93% 0.05% 0.80%

展期策略 -2.30% 0.11% 0.62%

数据来源：wind—中信建投期货

18年以来 10年期国债期货远月合约长期处于贴水状态，在固定时间点，如到期前 10天进行展期，即
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便规避了流动性问题，仍然会因为跨期价差过高产生展期成本。实证分析显示，将理论价差结合近月、远

月合约的净挂单量作为移仓指标，可以使展期成本下降 31%左右，相比基准策略具有良好的稳定性。

四、实证结论

1.模拟跨期价差法的结果与实际价差存在较大偏离，择时胜率较低，策略运用上不具备可操作性和实用性。

精确计算跨期价差法从理论价差的组成成分角度出发，能够比较准确地跟踪跨期价差波动。其中，考虑转

换期权价值的方法能够较好地解释原有理论价差与实际价差的偏差值，以此为中枢构建的价差套利策略，

具有良好的解释性，在样本外可以实现有效跟踪，收益表现稳定。

2.近月和远月合约净多空单量可以作为辅助指标判断移仓换月阶段多空力量的强弱，结合理论跨期价差作

为移仓指标，在保证合约流动性的前提下，可以有效降低空头套期保值的对冲成本，选择合理的价差区间

进行展期。
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