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什么是国债期货？

• 国债期货作为利率期货的一个主要品种，是指买卖双方通过有组织的交易场所，约定在未来特定时间，按

预先确定的价格和数量进行券款交收的国债交易方式。

• 当前品种：

2013/09/06     5年期国债期货（中）

2015/03/20     10年期国债期货（长）

2018/08/17     2年期国债期货（短）

名义标准券是指
现实中并不存在
的，票面利率标
准化、具有固定
期限的虚拟券

全价=净价
+应计利息

每一手10年期国债期货价格
=期货报价x10000x（>2%）
临近交割保证金一般会提高





国债期货的应用？

投资模式 投资目的 主要投资者类型 收益风险特征 投资方法

套期保值 对冲债券现货风险 银行、保险公司
和现货共同构成的投资组合
不再承担利率风险

同时持有债券现券和国债期货，保
持较低的组合对利率风险的暴露

套利 获取无风险收益 证券公司、私募基金 风险较低，无风险收益
根据期货、现货之间的价差，进行
价差交易

投机 利率走势方向投机 私募基金、个人
风险较高，取决于投资经理
判断的准确性

根据投资者对利率走势的判断，进
行方向交易

国债期货的参与者？

• 个人与机构投资者（证券公司、基金管理公司）

• 2019年：8家券商成为首批做市商

• 2020年：商业银行、保险公司



国债期货的定价？

C(票息) C(票息)

0时刻 T时刻（第二交割日）
AI0

（0时刻现券应计利息）

AIT
（T时刻现券应计利息）

时间 0时刻 T时刻

操作策略
• 购买CTD券支出：-S0 = -（QBP0（0时刻现券报价）+ AI0）
• 质押CTD券，从逆回购方融资：+S0 
• 以F0卖空国债期货合约

• 支付逆回购成本：-S0（1+rf *
�

365
） 

• 交割CTD券收入：F0 * CF + AIT

损益 0 -S0（1+rf *
�

365
）+ F0 * CF + AIT

S0 *（1+rf *
�

365
） - AIT

CF
F = 

当前付息周期实际天数



国债期货的定价？

现券全价 S0 = 97.0023+ AI0 = 97.0023+2.86/2 *
90

181
 = 97.7133

AIT = 
2.86

2
  * 

152

181
 = 1.2009     

FT2106 =  S0 （1+rf *
�

365
） - AIT = 97.7133 （1+2.1676% * 62

365
） - 1.2009 = 97.9001

CF

C(票息) C(票息)

当前日期4月16日
（ 0时刻）

交割日6月17日
（T时刻）

AI0
（90天）

AIT
（152天）

2021年4月16日 T2106的CTD： 2000004.IB(2020年抗疫特别国债（四期）)，报价为97.0023，票面利率为
2.86%(半年付)，到期日2030年7月16日，剩余期限9.2411Y，最近的下一次付息日是2021年7月16日，最近的上一
付息日为2021年1月16日，转换因子0.9895。T2106最后交割日为2021年6月17日。 4月16日DR007加权报价
2.1676%

1月16日 7月16日
当前付息周期实际天数

（181天）

T  62天

0.9895



空头如何选取CTD（最便宜可交割券）？

交割日当天：选择交割损益中获益最大或损失最小的券用于交割，交割损益即为基
差的相反数

空头交割获得0.3225的损失



空头如何选取CTD（最便宜可交割券）？

交割日之前如何确定CTD？

隐含回购率法

• 隐含回购率：买入国债持有并用于期货交割所得

到的的假定收益率

• 隐含回购率越高的债券，越便宜

• *假设：再投资收益率≈隐含回购利率，现实中

隐含回购率与真实回报有区别

净基差法

• 基差=现券净价-（期

货价格X转换因子）

• 净基差=基差-持有期

收益

• 净基差越小，该债券

约便宜

经验法则

• 法则一：如果收益率

＞国债期货虚拟票面

利率（3%）→高久期，

反之→低久期

• 法则二：对于久期相

同的债券来说，收益

率高的国债相对便宜

经验法则优势是快速判断CTD，不需要经过复杂的计算，其缺点则是精确性不如IRR与净基差法，没有衡量出进
行国债期现交易结合的获利空间和盈利能力。



经验法则：法则一  如果收益率＞国债期货虚拟票面利率（3%）→高久期

净基差与IRR



国债期货分析框架02



影响国债期货价格的因素（基本面分析）

宏观经济运行情况：通过一系列宏观经济指标判断经济运行状态

宏观数据：
GDP；通胀/价格水平——CPI、PPI；景气程度——PMI；就业——城镇调查失业率

社会消费品零售总额、固定资产投资额、对外贸易出口额

工业增加值及其增长速度、主要工业品产量（原煤、原油、发电量、汽车、手机、微电子计算
机等产量）、主要农产品产量、对外贸易进口额

价格指数、库存指标、金融指标

社会
总需求

社会
总供给

社会
总供求

• 金融指标：社会融资规模、货币供应量（M2）、财政收支、
存款准备金率（法定/超额）、货币乘数

• 目的是判断宏观经济调控政策的力度和效果

现货基本面：供给——国债、地方债发行规模，需求——竞标倍数



影响国债期货价格的因素（基本面分析）

短期利率
• 反应市场资金供求状况
• 公开市场操作工具（正\逆回购、SLO、MLF、SLF）→回购利率、拆借利率

商业银行存款准备金
• 货币政策传导
• 准备金越多，银行贷款与投资的能力越大，从而派生存款与货币供应量越多

基础货币
• 商业银行准备金和流通中通货的总和，包括商业银行在中央银行的存款、银行库存现金、
向中央银行借款、社会公众持有的现金等

货币政策
调控目标



影响国债期货价格的因素（基本面分析）

资金面

宽裕

紧张

债市买盘力量强劲， ↑债券价格

债市卖盘力量强劲， ↓债券价格

过于宽松/流动性泛滥 通胀预期， ↑债券收益率， ↓债券价格
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资金面与10Y国债期货

DR001.IB DR007.IB CFFEX10年期国债期货
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资金面与10Y美债收益率

LIBOR:美元:隔夜 LIBOR:美元:1周 美国:国债收益率:10年



公开市场操作（OMO）

货币市场利率

同业存单发行利率（NCD）

实体经济流动性：国股银票转贴
现利率、城商银票转贴现利率

资金面\流动性的判断指标：

正\逆回购投放及到期

MLF投放及到期
净投放

回购利率：DR（银行间）、R（存款类+非存款类金融机构）

拆借利率：SHIBOR



• 中期国债位于二者之间

• 长期国债受宏观面影响加大

• 短期国债受资金面和政策面影响较大

1月29日DR007报价3.1587%，资金面紧缩
短端收益率涨幅较大

春节后由于海外大宗商品暴涨，引发通胀预期，长端收
益率涨幅较大；资金价格有所回落（DR007报价
2.2135%），短端收益率反而部分下行（当日2Y合约跌
0.02%，10Y合约跌0.22%）



不同时期，主要影响因素不同
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国债期货价格走势

CFFEX10年期国债期货 CFFEX5年期国债期货 CFFEX2年期国债期货

• 4月宽松货币政策：分别下调MLF与
LPR20bp至2.95%与3.85%

• 4-5月政策面+债券基本面：降息降准
的预期落空，政府债、抗疫国债放
量，一级市场供给增加

• 6月政策面：明确货币政策收紧信号

• 宏观经济面：经济复
苏强劲，利空期债

• 货币政策维持中性

• 资金面宽松，DR007在1.8%
与2.3%间震荡

• 经济基本面：3月经济数据
环比回落

• 经济基本面：通
胀预期增加

• 货币政策：跨年
央行小幅投放流
动性



国债期货交易策略03



基差交易：做多/做空基差

跨品种套利策略：做陡曲线、做平曲线

跨期套利



感谢您的支持与信任   
免责声明：本投资建议仅供参考，不作为投资依据。详情请咨询独立投资顾问，期市有风险，入市需谨慎！


