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中信期货研究|固定收益专题（国债） 
  

国债期货套保系列之一： 

如何基于跨期价差变化特征优化套保效果？ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

本系列专题主要对国债期货套保品种选择、套保时点、套保比例、套保手数计算等问

题进行一一解答。考虑临近 5 月，多数投资者将面临移仓过程。因此，我们将跨期价差的

分析作为套保系列报告第一篇。 

一、跨期价差以基差为媒介影响套保效果。 移仓过程中随着交割日逐渐临近，当季合

约的持有收益与交割期权价值逐渐收敛，使得当季合约基差逐渐收敛于现券价格，此时跨

期价差走阔主要由次季合约基差推动。因此，移仓换月期跨期价差可简单视为投资者在远

月开仓时面临的基差收益或成本，直观意义上看，多头在移仓换月时跨期价差越大时换仓

越有利，相反空头投资者则更倾向于在跨期价差偏低的时候向远月完成换仓。 

二、跨期价差近年来在移仓换月期呈现出季节性变化。首先，从移仓换月期跨期价差

的变化来看，我们发现其波动存在一定的季节性特征。具体表现为：03-06合约和 06-09合

约跨期价差存在走阔倾向，09-12合约和 12-03合约存在收敛倾向。进一步的，我们认为，

基差的季节性波动特征可能是驱动跨期价差在移仓换月期同样存在季节性的主因。具体表

现为：对于 03和 06合约而言，均面临移仓换月期基差还有一定的收敛空间的问题，因此，

多头移仓动力会弱于空头，跨期价差走阔的倾向更为明显；对于 09 和 12 合约而言，移仓

换月期基差收敛空间相对不足，特别是 12合约，因此，带来 09和 12合约反而会出现跨期

价差有收窄的情况。 

三、投资者可基于移仓换月期跨期价差变化特征优化套保效果。基于结合跨期价差的

季节性特征，建议空头套保投资者在 03与 06合约及 06与 09合约切换时提前移仓，在 09

与 12合约及 12与 03合约切换时相对滞后移仓；对于多头投资者则可以反向操作。以 2016

年以来的数据进行举例说明，假定空头套保投资者在 03与 06合约、06与 09合约切换时，

提前至交割月前月 30个交易日移仓，09与 12合约及 12与 03合约切换时，滞后至交割月

前月第 5 个交易日移仓，相对于全部合约固定在 T-5 日、T-15 日或 T-25 日移仓分别能够

带来 0.18%、0.30%、0.20%的超额收益。夏普比率则分别有 0.06、0.13 和 0.09 以上的提

升。 

 

跨期价差能够通过基差对投资者套保效果产生显著影响,且跨期价差近年来在移仓换月

期间呈现出明显的季节性特征。投资者可以基于这一特征进行移仓择时来优化套保效果。

根据测算，相较于固定时点移仓，择时策略能在保证策略波动性不明显提升的情况下带

来 0.3%左右的年化收益率提升，且夏普比率也会有显著改善。 

报告要点 
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稳增长政策不断发力的背景下，投资者对国债期货套期保值的关注度不断提高。

考虑到投资者运用国债期货对现券进行套保时往往会遇到如套保品种选择、套保时点、

套保比例、套保手数计算等问题。因此，我们希望通过一系列专题对国债期货的一系

列指标进行一一解答，为投资者参与国债期货市场提供一些建议。 

考虑临近 5月，多数投资者将面临移仓过程。因此，我们将跨期价差的分析作为

套保系列报告第一篇。希望能够对跨期价差这一指标在移仓换月时的特征进行分析，

结合其对套保效果的影响向投资者提出一定的择时建议。 

一、 跨期价差以基差为媒介影响套保效果 

（一）跨期价差与基差的联系 

假定国债期货合约价格为 F，CTD券的基差、净基差、持有收益、转换因子分别为

Basis、BNOC、Carry、CF，且假设当季与次季 CTD 券相同（实际并非如此），由于可

交割券在不同期货合约的转换因子相同（实际差别较小），则跨期价差可写为： 

跨期价差=近月期货价格-远月期货价格 

基差=现货价格-期货价格*转换因子 

则  𝐹0 − 𝐹1 =
1

𝐶𝐹
∗ (𝐵𝑎𝑠𝑖𝑠1 − 𝐵𝑎𝑠𝑖𝑠0) 

更进一步，由于基差由持有收益及净基差组成，上式可进一步写成： 

  𝐹0 − 𝐹1 =
1

𝐶𝐹
∗ [(𝐵𝑁𝑂𝐶1 − 𝐵𝑁𝑂𝐶0) + (𝐶𝑎𝑟𝑟𝑦1 − 𝐶𝑎𝑟𝑟𝑦0)] 

由于转换因子为固定值，因此跨期价差由净基差之差与持有收益之差决定。 

移仓过程随着交割日逐渐临近，当季合约的持有收益与交割期权价值逐渐收敛，

导致其基差逐渐收敛于现券价格，此时𝐵𝑎𝑠𝑖𝑠0大概率收窄，因此，若跨期价差走阔，

实际上主要由次季合约基差推动。 

（二）借助图表观察跨期价差如何影响套保过程 

前文对跨期价差与基差的联系进行了说明，为了更清楚地展示跨期价差的影响，

我们将借助图表来对此进行详细解释。 

下图分别展示了跨期价差较低与跨期价差较高时的两种套保情形。下图中绿色线

条为期现同步变化时的期货价格走势。红色线条为现券价格变化，黑色线条为当季合

约价格变化，橙色线条为次季合约价格变化，则 

（1）假定不考虑移仓，在左图中的套保结束日平仓，则套保效果仅由当季合约

期现一致性决定。由于近月价格收敛于现券，因此套保会存在一定的基差成本，该成

本会导致套保效果变差，在下图中以近月基差成本表示。 
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（2）考虑移仓的情况，在移仓日移仓，在套保结束日平仓，则套保效果由当季

及次季合约两种合约与现券价格走势的一致性决定。同理，由于期货价格收敛于现券，

当季和次季合约组合的基差成本对套保效果产生一定影响，此时套保效果可以表示为

近月基差成本+远月基差成本 2-远月基差成本 1。 

（3）考虑移仓时的跨期价差差异，以图表 1的右图为对比。假定由于外部冲击，

跨期价差走阔（即右图中跨期价差高于左图），那么我们会发现，由于期货价格仍然

收敛于现货（简单起见，我们假定在套保结束日远月期货价格相同，即与现券价格之

差收敛于某个固定值，则远月基差成本-2保持不变）。此时远月合约价格曲线实际上

会变得更为平坦。在这种情况下，近月基差成本+远月基差成本 2-远月基差成本 1这

一表达式将由于远月基差成本 1的下降而整体有所上升，作为期货空头方其套保时的

效果就会出现明显下降，多头方则正好相反。 

图表1： 跨期价差走阔后远月基差成本会有所上升 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

总结来看，不难发现移仓换月期跨期价差可简单视为投资者在远月开仓时面临的

基差收益或成本，因此，直观意义上看，对于多头套保的投资者，在移仓换月时跨期

价差越大时换仓越有利，相反对于空头套保的投资者则更倾向于在跨期价差偏低的时

候向远月完成换仓。 

 

二、 跨期价差存在一定的季节性特征 

我们已经在前一章解释了跨期价差如何对套保投资者带来影响，那么跨期价差是

否存在一定的规律性变化，从而有助于投资者把握移仓时间点来优化套保策略。本章

我们将就此问题展开分析。 

（一）跨期价差存在一定的季节性特征 

由于我们着眼于跨期价差波动对套保的影响，因此，我们当前的探讨更多聚焦于

移仓换月期的跨期价差走势分析。这里，我们以交割月前月最后一个交易日为 T时刻，
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其提前日计为 K，因此 T-K 表示在交割月前月的最后一个交易日前的第 K 个交易日。

此设定原因主要在于移仓换月在交割月前月月底已基本完成。 

首先，从移仓换月期跨期价差的特征来看，我们发现其波动存在一定的季节性特

征。具体表现为：03-06合约和 06-09合约跨期价差存在走阔倾向，09-12合约和 12-

03合约存在收敛倾向。 

图表2： 跨期价差在移仓换月期间表现出季节性变化（从左至右分别为 03-06 合约、06-09 合约、09-12 合约及 12-03 合约） 

 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

其次，从分年度的移仓换月期跨期价差变动程度看，可以发现 2019 年以后跨期

价差变动由走阔到收敛的排序为：03-06＞06-09＞09-12＞12-03。这里我们可以运用

直线进行拟合从而观测曲线斜率，此时正值表明存在走阔而负值表明存在收窄的情况。 

（1）03 与 06合约切换时，2016-2022年间各斜率分别为 0.027、0.014、0.005、

0.03、0、0.006，均为向上倾斜的曲线，即跨期价差存在走阔倾向。  

（2）06与 09合约切换时，2016-2022年间各斜率分别为：-0.015、-0.028、0、

0.006、 0.008、0.003，印证走阔程度近年来有所提升。 

（3）09 与 12 合约切换时，2016-2022 年间各斜率分别为-0.005、-0.005、

 0.008、-0.002、0.002、-0.006，可以发现在各年间变化规律并不明显。 
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（4）12与 03 合约切换时，2016-2022年间各斜率分别为：分别为 0.029、-0.006、

0.0007、-0.0003、-0.013、-0.003，曲线向下倾斜，即跨期价差存在收敛倾向。 

最后，我们对各合约移仓期间跨期价差走阔程度进行了测算。以交割月前月（T-

35~T-25)日的平均价差为基准，分别计算跨期价差最高点与最低点相对于基准的涨跌

幅程度，可以发现： 

（1）03与 06合约切换时，跨期价差基本呈现持续走阔状态，最低点在移仓换月

期前，最高点在移仓换月期的尾端。近 3年，最大走阔程度在 0.2元左右。 

（2）06 与 09 合约切换时，跨期价差基本呈现走阔状态，但相较于 03 与 06 合

约切换时，存在移仓换月期末价差收敛的可能。最低点多数在移仓换月期前，最高点

多数在移仓换月期的尾端。近 3年最大走阔程度在 0.255元左右。 

（3）09与 12合约切换时，跨期价差基本呈现先走阔后收敛状态。最高点在移仓

换月期前期，但相较于 03与 06合约以及 06与 09合约切换时，近 3年跨期价差走阔

的程度明显偏低，约 0.1元。相反，最低点在移仓换月期末期，且价差收敛的程度更

高，近 3年均值约 0.21元。 

（4）12与 03 合约切换时，跨期价差基本呈现先走阔后收敛状态，与 09合约切

换至 12 合约类似。最高点在移仓换月期前期，但同样走阔幅度偏弱，近 3 年跨期价

差走阔的程度不足 0.1元，约在 0.069元。相反，价差收敛的程度更高，近 3年均值

约 0.21 元。 

图表3： 移仓换月期间跨期价差涨跌幅程度（03-06 合约切换) 

  移仓换月期间跨期价差涨跌幅程度（03-06 合约切换) 

移仓时点 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

平均价差（T-35~T-25) 0.241  1.305  -0.116  0.077  0.445  0.200  0.279  

价差最大涨幅变化 0.999  0.705  0.171  1.068  0.115  0.220  0.296  

最高点所在日 T-1 T-0 T-1 T-0 T-7 T-1 T-0 

价差最大跌幅变化 -0.121  -0.160  -0.089  -0.052  -0.215  -0.035  -0.064  

最低点所在日 T-35 T-31 T-34 T-31 T-1 T-33 T-33 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表4： 移仓换月期间跨期价差涨跌幅程度（06-09 合约切换) 

  移仓换月期间跨期价差涨跌幅程度（06-09 合约切换) 

移仓时点 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

平均价差（T-35~T-25) 1.325  0.879  0.012  0.423  0.538  0.339  

价差最大涨幅变化 0.310  0.101  0.068  0.197  0.357  0.211  

最高点所在日 T-26 T-28 T-1 T-2 T-9 T-16 

价差最大跌幅变化 -0.525  -0.894  -0.112  -0.053  -0.073  -0.044  

最低点所在日 T-6 T-3 T-19 T-32 T-30 T-35 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表5： 移仓换月期间跨期价差涨跌幅程度（09-12 合约切换) 

  移仓换月期间跨期价差涨跌幅程度（09-12 合约切换) 

移仓时点 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

平均价差（T-35~T-25) 0.607  -0.003  -0.061  0.392  0.547  0.424  

价差最大涨幅变化 0.053  0.203  0.296  0.078  0.198  0.056  

最高点所在日 T-34 T-15 T-1 T-20 T-14 T-25 

价差最大跌幅变化 -0.297  -0.292  -0.029  -0.227  -0.097  -0.299  

最低点所在日 T-0 T-2 T-31 T-2 T-1 T-0 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表6： 移仓换月期间跨期价差涨跌幅程度（12-03 合约切换) 

  移仓换月期间跨期价差涨跌幅程度（12-03 合约切换) 

移仓时点 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

平均价差（T-35~T-25) 0.460  -0.190  0.025  0.380  0.421  0.293  

价差最大涨幅变化 1.375  0.335  0.085  0.100  0.059  0.047  

最高点所在日 T-0 T-20 T-6 T-0 T-25 T-14 

价差最大跌幅变化 -0.100  -0.285  -0.065  -0.050  -0.461  -0.123  

最低点所在日 T-31 T-2 T-8 T-3 T-3 T-2 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

另一方面，我们也测算了每次移仓的平均跨期价差，以供投资者衡量移仓成本。

结果显示，2016 到 2021 的六年间，03 合约-06 合约、06 合约-09 合约、09 合约-12

合约及 12 合约到 03 合约切换时，交割月前月 30 个交易日内平均移仓成本分别为

0.551、0.557、0.306、0.283元，从这一角度来看，一季度的套保成本在数值上相对

于其他季度移仓换月期间也相对较高位置。 

图表7： 2016-2021 年间移仓换月期间的平均移仓成本 

合约切换 均值 2016 2017 2018 2019 2020 2021 平均成本 

03-06 30 日均值 0.621 1.566 -0.017 0.377 0.485 0.274 0.551 

06-09 30 日均值 1.200 0.508 0.003 0.498 0.694 0.438 0.557 

09-12 30 日均值 0.462 -0.019 0.054 0.382 0.597 0.358 0.306 

12-03 30 日均值 0.891 -0.171 0.034 0.391 0.296 0.258 0.283 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

（二）跨期价差呈现季节性特征背后可能的驱动逻辑 

移仓换月期跨期价差存在的季节性特征是否是巧合呢？我们本章将从这一点展

开讨论。 

1.移仓换月期跨期价差的波动关键在于多空双方的博弈 

需要明确的是，尽管跨期价差从定价逻辑来看，其主要受远月合约与近月合约的

持有收益之差，以及远月合约与近月合约的净基差之差影响（这一点第一章已经做过
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分析）。但由于当前我们主要话题是移仓换月期的跨期价差波动，因此，用长期因素

去解释跨期价差的波动难免会存在偏颇。而根据经验，移仓换月期多空双方的博弈往

往会成为影响跨期价差短期波动的更为主要的因素，这也会带来在此期间跨期价差存

在波动加剧的特征。 

图表8： 跨期价差在移仓换月期间存在波动加剧的特征。 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

2. 基差的季节性特征可能是引发多空博弈存在差异的关键 

由前文分析可知，我们要想了解移仓换月期跨期价差的季节性波动特征的背后，

更多需要从影响多空双方移仓意愿的逻辑点，即基差的收敛特性来展开。不难发现，

在近月基差收敛空间较大的情况下，由于多头等待基差收敛的意愿会偏高，从导致多

头移仓动力减弱、空头移仓动力将提升，因此，跨期价差存在走阔动力；相反，在近

月基差收敛空间不足的情况下，由于多头继续等待基差收益的意愿不大，而且不排除

在此情况下存在基差偏低国债期货 IRR偏高的可能，进而导致空头进入交割的动力增

加，因此，跨期价差存在收窄动力。 

进一步考虑到我们此前曾在《03合约基差季节性走扩是巧合么？》中指出，03合

约基差季节性走扩背后主要的驱动可能是来自于央行在应对跨年和春节流动性压力

上的资金投放力度增强带来资金利率下行，从而带动持有收益上升，基差出现明显走

扩。与此同时，机构在年底或年初对于国债的配置需求一定程度上也使得现券表现较

期货更为坚挺，基差也存在走扩动力。因此，我们很容易关注到基差的季节性波动特

征可能是驱动跨期价差在移仓换月期同样存在季节性背后的主要驱动。 
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图表9： 10 年期国债期货 CTD 基差的季节性特征 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

那么，如何看待这一逻辑背后的传导链条呢？我们认为，需要先关注除 03 合约

基差存在季节性走阔之外，另外衍生出来的 2点基差特征：其一，一般情况下，除了

临近交割外，近远月合约基差基本具备较强的一致性。因此，03 合约基差季节性走阔

的同时，与其同时间段上市的 06 和 09 合约的基差同样会跟随出现较阔的情况。其

二，但和 03 合约在合约活跃期明显走阔的特征显著不同的是，对于 06 和 09 合约而

言，由于交割期较远，反而更多呈现为合约活跃期基差收敛的形态。其中，对于 06合

约更多体现的是移仓换月期基差仍在收敛的形态，对于 09合约大体类似，但由于 09

合约活跃期更晚，因此，在 09 合约移仓换月期基差已经基本保持在相对低位，收敛

空间较 06要更窄一点。其三，对于 12合约而言，由于上市时间基本已经处于基差明

显收敛的阶段，因此，12合约在合约活跃期基差基本呈现小幅收敛，但空间有限的特

点。 

因此，我们将前文所述的基差特征与移仓换月期近月合约基差特征对多空移仓的

影响相结合，不难发现背后的逻辑：对于 03和 06合约而言，均面临显著的移仓换月

期基差还有一定的收敛空间，因此，多头移仓动力会弱于空头，跨期价差走阔的倾向

更为明显；对于 09 和 12 合约而言，移仓换月期基差收敛空间相对不足，特别是 12

合约，因此，带来 09和 12合约反而会出现跨期价差有收窄的情况。 
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三、 基于跨期价差季节性特征对套保效果优化程度的

测算 

那么，如何借助于移仓换月期跨期价差的变化特征来优化套保策略呢？结合跨期

价差的季节性特征，我们认为，对于空头投资者而言，可以在 03和 06合约移仓换月

时，考虑提前移仓的策略，而对于 09 和 12 合约移仓换月时，考虑推后移仓的策略；

对于多头投资者则可以反向操作。因此，我们基于这一逻辑，对套期保值中的移仓情

况进行策略优化。 

（一）假设前提及指标选择 

合约选择：本文在分析时期货端主要采用 T当季合约，移仓后选择次季合约。现

货端采用中债-国债及政策性银行债财富(7-10年)指数(CBA05851.CS)。  

套保期限：套保期限为 2016年年初至 2022年 3月 31日。 

保证金比例：初始保证金统一按 5%计算（若出现穿仓的情况，实际运用中需要额

外不足交易所要求的保证金）；资金成本按 2.5%计算。 

套保策略：套保手数计算采用修正久期+动态对冲法，即按套保开始日的修正久期

法计算对冲手数，并在每周一重新调整对冲手数。 

展期策略： 

⚫ 基准策略一：所有合约移仓时时点选择在 T-5日（交割月前月下旬）。 

⚫ 基准策略二：所有合约移仓时时点选择在 T-15日（交割月前月中旬）。 

⚫ 基准策略三：所有合约移仓时时点选择在 T-25日（交割月前月上旬）。 

⚫ 择时策略四：如前文所述，由于季节性现象的存在，在 03与 06、06与 09合

约切换时我们提前移仓，在 09与 12、12与 03合约切换时我们滞后移仓；不

过，需要说明的是，我们此处测算的主要目的在于向投资者直观展现利用跨

期价差的季节性后套保策略可能存在的优化，而并非寻找最优的移仓时点。

因此此处提前或滞后的时点选择并不绝对。举例而言，我们以 T-30 日作为

03与 06、06与 09合约切换时的提前移仓时点，以 T-5日作为 09与 12、12

与 03合约切换时的滞后移仓时点。 

评价指标：方差减小比例、夏普比率、年化收益率。其中方差减小比例用来衡量

套保前后净值波动的减少程度。 

                                                                    方差减小比例 =
Var(套保前组合净值) − Var（套保后组合净值）

Var（套保前组合净值）
 

需要向投资者明确的是，方差减小比例这一指标并非衡量投资者参与套保时的亏
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损指标，而是组合的“波动指标”，其仅代表组合净值变化程度而非净值减小比例。  

（二）基于跨期价差的特征进行移仓择时的套保策略测算效果 

下图及下表分别展示了不同移仓择时策略的情况下空头套保的回测效果。我们可

以得出三点结果： 

结果 1：相对于不进行套保，移仓基准策略与移仓择时策略都能够有效对冲现券

净值波动，从最大回撤来看，各策略分别能够降低该回撤至-4.60%、-4.49%、-4.65%

及-4.54%，均有 4%以上的优化。 

结果 2：比较波动指标，我们发现移仓择时策略的方差减小比例要略小于移仓基

准策略，证明此时组合净值波动相对较高，从上图中可以看出，相对于移仓基准策略，

移仓择时下的高波动主要由超额收益推动。 

结果 3：比较夏普比例及收益率指标后发现，相较于不进行移仓择时，择时策略

下的年化收益率明显较高，相对于T-5日、T-15日及T-25日移仓分别能够带来 0.18%、

0.30%、0.20%的超额收益，且择时策略的夏普比率也要显著高于基准策略。 

综上，不难发现，移仓择时策略可以在保持策略整体波动性未明显提升的情况，

明显降低空头的移仓成本，并提高策略收益率和夏普比例。效果明显优于基准移仓策

略，也即投资者可以通过改变移仓时点来获取更高收益。 

图表10： 不同策略下套保净值曲线变化 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表11： 择时策略表现明显要优于不择时下的基准策略 

策略选择 方差减小比例 夏普比率 年化收益率 最大回撤 

套保前   1.27  3.76% -8.71% 

策略一：T-5 72.21% 0.85  1.88% -4.60% 

策略二：T-15 73.68% 0.78  1.76% -4.49% 

策略三：T-25 70.97% 0.82  1.86% -4.65% 

择时策略 67.71% 0.91  2.06% -4.54% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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