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风险中性定价原理（risk-neutral valuation） [Table_Title] 
衍生品量化对冲系列二： 

国债期货套保与增强策略探讨 

 

[Table_Rank] 报告日期：  2022 年 6 月 9 日 

[Table_Summary] 
★主要内容 

本文作为衍生品量化对冲系列专题的第二篇，主要介绍国债

期货的久期管理应用与套保中的增强策略探讨。 

国债期货在久期管理运用方面，我们对国债期货用于利率债

与信用债对冲方面不同模型的对冲效果进行跟踪测算，利率

债方面，国债期货多头与空头对冲效果与目标久期指数一致

性好，利率债久期管理效果比较理想。信用债套保方面，模

型选择上中短期债券指数久期法套保效果更优，长债信用债

指数统计模型法更优；品种选择方面，久期法套保下使用五

债期货套保短债使用十债期货套保中长债效果更优；统计模

型套保均以使用五债期货套保效果更优；五债期货统计模型

法夏普更优，且统计模型OLS与GARCH夏普效果差异不大。 

在国债期货作为基础对冲工具运用的基础上，我们进一步探

讨三种国债期货增强策略，分别为国债期货的现券替代、套

保最优品种切换，以及国债期货展期时点选择。国债期货现

券替代策略基于不同替代比例可实现 20BP至 60BP的年化增

强，同时基于替代策略受益于国债期货基差的波动可实现相

对基准更低的最大回撤，实现收益风险比的显著提升，多头

替代增强效果更为显著。品种切换策略方面，我们对跨品种

策略指标进行扩充，包括价差、利率曲线偏离度等反转指标，

期限利差、活跃券利差等趋势指标；增强效果方面，十年期

活跃券底仓基于品种切换对冲相对于固定十年期国债期货

对冲可实现 120BP 的年化增强，五年期活跃券可实现 100BP

的年化增强。展期择时策略我们采用价差估值加近季合约

IRR 指标的双因子法共同确定跨期信号，增强效果对空头套

保移仓优化效果更佳，多头部分年化增强 10BP，空头部分年

化增强 40BP，可有效节约国债期货空头套保成本。 

★风险提示 

量化模型有效性基于历史数据得出，不排除失效的可能。 
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1. 主要内容 

本文作为衍生品量化对冲系列专题的第二篇，主要介绍国债期货的基础套期保值应用与

增强策略介绍。文章主要包括两个主要部分，第二章我们探讨国债期货的基础套保运用，

对国债期货用于利率债与信用债对冲方面不同模型的对冲效果进行跟踪测算，利率债方

面我们关注国债期货多头套保与空头套保的综合运用，信用债方面我们探讨不同久期指

数国债期货品种选择、模型优劣等实证结论。第三章在国债期货作为基础对冲工具运用

的基础上，进一步探讨三种国债期货增强策略，分别为国债期货的现券替代，套保中国

债期货的最优品种选择，以及国债期货展期时点选择。国债期货现券替代策略基于不同

替代比例可实现 20BP 至 60BP 的年化增强，多头替代增强效果更为显著；品种切换策略

方面，十年期活跃券底仓基于品种切换相对于固定十年期国债期货对冲可实现 120BP 的

年化增强，五年期活跃券可实现 100BP 的年化增强；展期择时策略对空头套保增强效果

更佳，多头部分年化增强 10BP，空头部分年化增强 40BP，可有效节约国债期货空头套

保成本。 

2. 国债期货在债券久期管理中的应用 

首先，在探讨增强策略前我们先对国债期货对于债券持仓的久期管理基础应用效果进行

简要梳理与实证测算，本节主要梳理国债期货对于利率债目标久期下的多空头对冲效

果、期债不同品种对信用债空头对冲效果，结论方面我们总结整理如下，国债期货在利

率债久期管理方面多空对冲效果均较佳，信用债套保需根据不同指数特征权衡套保模型

与国债期货品种选择，整体套保有效性约 20%左右。在我们此前发表的《国债期货在利

率风险管理中的应用》一文中读者可查阅国债期货套保中市场风险敞口法与统计法的具

体建模计算方法论。 

图表 1：国债期货利率债与信用债套保效果总结 

利率债多空对冲 信用债空头套保 

利率债久期管理效果较为理想： 

 TF 多头对冲组合风险收益比小幅提升； 

 TF 多头对冲组合风险收益比略有不及，但整体与

同久期债券指数差异不大； 

 T 多头套保组合风险指标略有不及，但整体与同久

期债券指数差异不大； 

 T 空头套保组合相对债券指数收益与风险指标有

所改善，或因长债基差长期起到风险分散效果。 

套保有效性角度： 

 模型选择方面，中短期债券指数久期法套保效果更

优，长债信用债指数统计模型法更优； 

 品种选择方面，久期法套保下使用五债期货套保短

债使用十债期货套保中长债效果更优；统计模型套

保均以使用五债期货套保效果更优。 

套保净值的收益风险比角度： 

 五债期货统计模型法夏普更优，统计模型 OLS 与

GARCH 效果差异不大。 

 

资料来源：东证衍生品研究院 
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2.1. 利率债的多空对冲 

国债期货在结合利率债进行多空头对冲方面具有较为理想的应用场景，期债自身定价效

率的提升使得与债券间的联动性显著增强套保交易摩擦与基差不确定性大大下降，结合

极低保证金占用的衍生品杠杆属性，国债期货可作为组合管理中的灵活调节工具。我们

本节探讨特定目标久期下，五年期国债期货（TF）与短久期债券组合、十年期国债期货

（T）与中长久期债券组合相配合的效果与相同久期单一现券指数相对比的结果。 

第一个案例，我们以中债国债 1-3Y 指数作为底仓，用五年期国债期货 TF 进行多头对冲，

目标久期 3.6年为中债国债 3-5Y指数的平均久期，通过计算期债久期进行套保比率测算，

平均套保比率在 40%左右，得到多头套保组合与 3-5Y 债券指数年化收益率分别为 3.6%

和 3.6%，波动率分别为 1.6%和 1.6%，最大回撤分别为-3.6%和-4.0%，夏普比率分别为

2.28 和 2.19，TF 多头套保组合在完成目标久期匹配与收益率匹配的情况下风险收益比小

幅提升，多头久期管理应用效果优异。 

第二个案例，我们以中债国债 3-5Y 指数作为底仓，用五年期国债期货 TF 进行空头对冲，

目标久期 1.8年为中债国债 1-3Y指数的平均久期，通过计算期债久期进行套保比率测算，

平均套保比率在-40%左右，得到空头套保组合与 1-3Y 债券指数年化收益率分别为 3.1%

和 3.2%，波动率分别为 1.1%和 0.9%，最大回撤分别为-2.3%和-1.9%，夏普比率分别为

2.84 和 3.35，TF 空头套保组合相对债券指数收益与风险指标略有不及，但整体与同久期

债券指数差异不大，久期管理效果比较令人满意。 

第三个案例，我们以中债国债 3-5Y 指数作为底仓，用十年期国债期货 T 进行多头对冲，

目标久期 5.3年为中债国债 5-7Y指数的平均久期，通过计算期债久期进行套保比率测算，

平均套保比率在 20%左右，得到多头套保组合与目标久期 5-7Y 债券指数年化收益率分

别为 4.0%和 4.1%，波动率分别为 2.4%和 2.1%，最大回撤分别为-5.6%和-4.3%，夏普比

率分别为 1.72 和 1.92，T 多头套保组合相对债券指数收益与风险指标略有不及，但整体

与同久期债券指数差异不大，久期管理效果较好。 

第四个案例，我们以中债国债 5-7Y 指数作为底仓，用十年期国债期货 T 进行空头对冲，

目标久期 3.6年为中债国债 3-5Y指数的平均久期，通过计算期债久期进行套保比率测算，

平均套保比率在-20%至-25%左右，得到空头套保组合与 3-5Y 债券指数年化收益率分别

为 3.7%和 3.6%，波动率分别为 1.5%和 1.6%，最大回撤分别为-3.0%和-4.0%，夏普比率

分别为 2.5 和 2.19，T 空头套保组合相对债券指数收益与风险指标有所改善，久期管理

效果优异，十债期货空头套保波动和回撤有所下降或由于市场下行期期债基差走强、市

场上行期基差走弱，长期起到一定的风险分散效果，使得组合风险收益比提升。 

总体来看，无论是五债期货还是十债期货，在多空头久期管理方面均可实现较好的对冲

效果，以目标久期管理的思路将国债期货加入投资组合并不能提供超额收益，国债期货

能够带来交易便利与灵活性，且定价合理期现联动性高，为投资者提供另一个工具选择。

而国债期货在基差、品种选择、合约跨期等方向又有着期货特有的交易机会与策略选择，

我们在后文将探讨这些国债期货在这些方面实现超额收益的策略应用。 
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图表 2：国债期货用于多头对冲（底仓为债券指数 1-3Y，目标久期国债 3-5 年指数平均久期 3.6 年，TF 对冲）  

 

 

 

 

 

 

 
累计收

益率 

年化收

益率 

年化波

动率 

最大回

撤率 
胜率(W) 盈亏比 

夏普比

率 

Calmar

比 

TF 多头对冲组合 31.9% 3.6% 1.6% -3.6% 66.0% 1.26  2.28  1.02  

债券底仓（1-3Y） 27.2% 3.2% 0.9% -1.9% 76.8% 1.21  3.33  1.70  

目标久期债券指数（3-5Y） 31.6% 3.6% 1.6% -4.0% 70.5% 1.02  2.19  0.89  
 

资料来源：东证衍生品研究院 

 



                                    

                                   
                                   

  

  

金融工程-深度报告 2022-06-09 

 
 

7                                         期货研究报告 

 

 

图表 3：国债期货用于空头对冲（底仓为国债指数 3-5Y，目标久期国债 1-3 年指数平均久期 1.8 年，TF 对冲）  

 

 

 

 

 

 

 
累计收

益率 

年化收

益率 

年化波

动率 

最大回

撤率 
胜率(W) 盈亏比 

夏普比

率 

Calmar

比 

TF 空头对冲组合 26.9% 3.1% 1.1% -2.3% 72.0% 1.27  2.84  1.36  

债券底仓（3-5Y） 31.6% 3.6% 1.6% -4.0% 69.5% 1.07  2.19  0.89  

目标久期债券指数（1-3Y） 27.2% 3.2% 0.9% -1.9% 76.7% 1.22  3.35  1.70  
 

资料来源：东证衍生品研究院 
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图表 4：国债期货用于多头对冲（底仓为债券指数 3-5Y，目标久期国债 5-7 年指数平均久期 5.3 年，T 对冲）  

 

 

 

 

 

 

 
累计收

益率 

年化收

益率 

年化波

动率 

最大回

撤率 
胜率(W) 盈亏比 

夏普比

率 

Calmar

比 

T 多头对冲组合 36.0% 4.0% 2.4% -5.6% 66.0% 1.01  1.72  0.72  

债券底仓（3-5Y） 31.6% 3.6% 1.6% -4.0% 69.5% 1.07  2.19  0.89  

目标久期债券指数（5-7Y） 36.5% 4.1% 2.1% -4.3% 64.1% 1.17  1.92  0.95  
 

资料来源：东证衍生品研究院 
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图表 5：国债期货用于空头对冲（底仓为国债指数 5-7Y，目标久期国债 3-5 年指数平均久期 3.6 年，T 对冲）  

 

 

 

 

 

 

 
累计收

益率 

年化收

益率 

年化波

动率 

最大回

撤率 
胜率(W) 盈亏比 

夏普比

率 

Calmar

比 

T 空头对冲组合 32.1% 3.7% 1.5% -3.0% 69.0% 1.17  2.50  1.21  

债券底仓（5-7Y） 36.6% 4.1% 2.1% -4.3% 65.0% 1.13  1.93  0.95  

目标久期债券指数（3-5Y） 31.6% 3.6% 1.6% -4.0% 70.5% 1.02  2.19  0.89  
 

资料来源：东证衍生品研究院 
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2.2. 信用债空头套保 

信用债作为固收产品底仓其风险管理更加受投资者关注，其除了会受到信用风险影响

外，也会受到流动性风险影响，后者对信用债与国债期货均产生同向影响，而前者的影

响可能会使得信用债与国债期货走势的背离，影响因素的非完全重叠性给国债期货信用

债对冲造成一定困难。我们采用三种方法进行信用债最优套保比率的度量，第一种为久

期法，通过信用债与国债期货久期匹配的原则测算套保比率，久期套保法与影响因子不

完全匹配的现状是有一定冲突的，可能会造成过度套保的结果；第二种方法为统计模型

OLS 法，根据统计模型测算套保比率我们可方便拿到二者公共因子影响系数即收益率相

关系数，进而确定合理套保比率，而其缺点在于统计模型相关系数的确定是较为滞后的

过程，并非对于风险因子的前瞻判断确定，因而当影响因素发生变化时 OLS 套保系数

也可能存在不合理的情况；第三种方法是统计模型 GARCH 法，相比 OLS 法，GARCH

可能对波动率与协方差的时变性描述更优，但其计算的套保比率波动较大，可能带来交

易摩擦成本的增加，需对规模和市场冲击加以权衡判断。 

信用债对冲效果总结方面，从总体的套保有效性（套保后组合波动率下降的幅度）上看，

模型选择方面，中短期债券指数久期法套保效果更优，长债信用债指数统计模型法更优，

主要因为长债久期套保存在明显的过度套保情况；品种选择方面，久期法套保下使用五

债期货套保短债使用十债期货套保中长债效果更优（期限匹配更佳），而统计模型套保

均以使用五债期货套保效果更优，或由于五债期货与信用债相关性更为稳定。从套保后

净值的收益风险比角度，基于五债期货统计模型法夏普更优，统计模型 OLS 与 GARCH

效果差异不大。 

图表 6：久期法信用债对冲效果对比  

  

  

  

久期法对冲 

十年期国债期货对冲 五年期国债期货对冲 

信用债

1-3Y 指数 

信用债

3-5Y 指数 

信用债

5-7Y 指数 

信用债

7-10Y指数 

信用债

1-3Y 指数 

信用债

3-5Y 指数 

信用债

5-7Y 指数 

信用债

7-10Y 指数 

累计收益率 33.7% 34.9% 40.5% 31.9% 35.4% 36.8% 42.7% 33.2% 

年化收益率 4.1% 4.2% 4.8% 3.8% 4.1% 4.2% 4.8% 3.9% 

年化波动率 1.3% 1.7% 2.0% 2.7% 1.3% 1.8% 2.1% 2.9% 

最大回撤率 -0.9% -2.1% -3.7% -5.0% -0.8% -2.0% -3.3% -5.0% 

胜率(W) 77.9% 71.9% 67.9% 59.6% 74.2% 67.3% 65.9% 58.2% 

盈亏比 1.30  1.13  1.29  1.24  1.67  1.42  1.36  1.24  

夏普比率 3.20  2.40  2.36  1.43  3.26  2.41  2.32  1.33  

波动率 1.88  2.42  2.63  3.85  1.81  2.57  3.34  5.57  

套保有效性 24% 28% 22% 2% 27% 24% 1% -42% 

平均套保比率 -23% -38% -49% -76% -39% -64% -82% -127% 

年化对冲成本 -0.5% -0.8% -1.0% -1.5% -0.4% -0.7% -0.9% -1.5% 
 

资料来源：东证衍生品研究院 

 



                                    

                                   
                                   

  

  

金融工程-深度报告 2022-06-09 

 
 

11                                         期货研究报告 

 

 

图表 7：统计模型 OLS 法信用债对冲效果对比  

  

  

  

统计模型 OLS 对冲 

十年期国债期货对冲 五年期国债期货对冲 

信用债

1-3Y 指数 

信用债

3-5Y 指数 

信用债

5-7Y 指数 

信用债

7-10Y指数 

信用债

1-3Y 指数 

信用债

3-5Y 指数 

信用债

5-7Y 指数 

信用债

7-10Y 指数 

累计收益率 28.4% 28.5% 32.3% 27.5% 40.8% 44.7% 53.2% 46.7% 

年化收益率 4.1% 4.1% 4.6% 4.0% 4.6% 5.0% 5.8% 5.2% 

年化波动率 1.3% 1.8% 2.0% 2.3% 1.3% 1.8% 2.0% 2.5% 

最大回撤率 -1.6% -3.2% -5.2% -7.1% -1.6% -3.1% -5.0% -7.0% 

胜率(W) 78.8% 74.7% 74.1% 68.7% 80.3% 75.6% 76.2% 67.9% 

盈亏比 1.16  0.93  0.97  0.97  1.24  1.07  1.08  1.17  

夏普比率 3.19  2.31  2.33  1.70  3.70  2.82  2.90  2.12  

波动率 2.15  2.79  2.74  3.22  2.00  2.62  2.61  3.20  

套保有效性 13% 17% 19% 18% 19% 22% 23% 18% 

平均套保比率 -4% -8% -12% -19% -6% -13% -16% -29% 

年化对冲成本 -0.5% -0.8% -1.2% -1.4% 0.1% 0.1% 0.1% -0.2% 
 

资料来源：东证衍生品研究院 

 

图表 8：统计模型 GARCH 法信用债对冲效果对比  

  

  

  

统计模型 GARCH 对冲 

十年期国债期货对冲 五年期国债期货对冲 

信用债

1-3Y 指数 

信用债

3-5Y 指数 

信用债

5-7Y 指数 

信用债

7-10Y指数 

信用债

1-3Y 指数 

信用债

3-5Y 指数 

信用债

5-7Y 指数 

信用债

7-10Y 指数 

累计收益率 28.6% 28.7% 33.3% 28.5% 40.9% 44.7% 53.0% 47.4% 

年化收益率 4.1% 4.1% 4.7% 4.1% 4.6% 5.0% 5.8% 5.3% 

年化波动率 1.3% 1.8% 2.0% 2.3% 1.3% 1.8% 2.0% 2.5% 

最大回撤率 -1.5% -3.2% -5.2% -7.1% -1.6% -3.1% -5.0% -7.0% 

胜率(W) 78.8% 75.1% 74.4% 68.0% 80.1% 77.0% 75.6% 68.7% 

盈亏比 1.16  0.91  0.96  1.02  1.23  0.96  1.11  1.14  

夏普比率 3.23  2.35  2.40  1.77  3.67  2.80  2.90  2.14  

波动率 2.17  2.82  2.75  3.23  2.12  2.79  2.73  3.23  

套保有效性 12% 16% 18% 17% 14% 17% 19% 17% 

平均套保比率 -4% -7% -10% -15% -5% -11% -14% -24% 

年化对冲成本 -0.4% -0.8% -1.0% -1.3% 0.1% 0.1% 0.0% -0.1% 
 

资料来源：东证衍生品研究院 
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3. 国债期货增强策略 

前文我们对国债期货的基准套保效果进行了简单实证梳理，本节我们将主要介绍国债期

在现券替代、品种选择和展期择时三个方面的增强策略应用。现券替代策略从国债期货

基差估值的角度，寻找国债期货具有相对优势的多空头替代机会；品种选择策略基于国

债期货五年期与十年期利差角度选择更优套保品种；展期择时策略从国债期货跨期价差

交易的角度优化期债移仓换月时点选择。这三种增强策略在国债期货应用中较为基础与

重要，也均具有一定的获取收益增强的空间，后文逐个展开策略逻辑与实证结果。 

3.1. 国债期货增强策略（一）：现券替代 

国债期货现券替代策略的核心逻辑在于衡量国债期货的净基差估值，寻找国债期货相对

低估时的多头替代机会与国债期货相对高估时的空头替代机会。衡量国债期货基差的指

标较多，国债期货基差、净基差、隐含回购利率 IRR 等指标均可反应国债期货相对现券

的估值水平，国债期货基差计算方法为现券减国债期货乘以转换因子，基差中包含净基

差与持有回报，隐含回购利率 IRR 为买入 CTD 卖出国债期货并到期交割的理论回报率。

实际投资中，国债期货的替代价值还需考虑资金利率的影响，即隐含回购利率减去资金

成本影响后才是实际替代价值，因而我们基于净基差指标来进行现券替代策略设计。 

现券替代策略主要基于基差波动较大的十年期国债期货与长债利率债指数进行。策略信

号的设计方面，期债与现券之间的套利交易支持净基差收敛使其具有明显均值回复特

征，策略信号基于净基差滚动百分位数，当净基差滚动百分位数低于 30%分位数可进行

多头替代，高于 70%分位数可进行空头替代。策略回测基于活跃券指数，基于十年期国

债期货可交割券标准筛选得到 10Y 活跃券指数作为底仓，在目标久期 7 年与现券最大

仓位 140%的限制下，基于净基差信号进行国债期货的多空头现券替代，涉及现券的不

宜频繁交易，交易频率设置为月度，根据上月净基差估值信号来确定下月是否使用国债

期货进行替代，现券替代产生的资金利率与成本均以 1M 回购利率计息。我们探讨国债

期货替代比率 30%至 80%的情况，且空头替代比率上限受制于现券最大仓位限制。 

图表 9：十年期国债期货净基差（MA20）  图表 10：国债期货多空替代信号 

 

 

 

资料来源：东证衍生品研究院  资料来源：东证衍生品研究院 
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基于十债期货的现券替代策略从替代比率 30%至 80%，可以实现 20BP 至 60BP 的年化增

强，同时基于替代策略受益于国债期货基差的波动可实现相对基准更低的最大回撤，最

大回撤降幅达 1.2%至 1.4%左右，替代结果实现收益风险比的显著提升，夏普率分别为

1.39、1.42、1.44、1.46、1.49，活跃券基准的夏普率为 1.26。此外，我们再进一步对现券

替代策略的收益贡献进行多头部分与空头部分的拆解，分别计算在不同替代比率下纯多

头替代与纯空头替代的策略效果，结果说明国债期货的现券替代效果主要有多头部分贡

献，以替代比率 50%为例，多头替代策略超额收益为年化 50BP，空头替代的超额收益

为-10BP，多空替代超额收益为 40BP。若实际资金成本或现金投资利率高于 DR1M 则多

头替代收益将增强，空头替代收益将进一步削弱，因而，基于国债期货基差定价规律，

经测算其多头替代价值相对更高。 

图表 11：国债期货净基差估值进行多空替代净值结果（久期：7 年） 

 

资料来源：东证衍生品研究院 

 

图表 12：国债期货净基差估值进行多空替代净值结果分析（久期：7 年） 
 

国债期货替代

比率 30.0% 

国债期货替代

比率 40.0% 

国债期货替代

比率 50.0% 

国债期货替代

比率 60.0% 

国债期货替代

比率 80.0% 

债券基准净值

（久期：7 年） 

累计收益率 30.8% 31.5% 32.2% 32.9% 34.4% 28.6% 

年化收益率 3.8% 3.9% 4.0% 4.0% 4.2% 3.6% 

年化波动率 2.7% 2.7% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

最大回撤率 -3.5% -3.6% -3.6% -3.7% -3.7% -4.9% 

胜率(M) 69.8% 74.4% 72.1% 72.1% 72.1% 69.8% 

盈亏比 1.21  0.99  1.14  1.15  1.18  1.10  

夏普比率 1.39  1.42  1.44  1.46  1.49  1.26  

Calmar 比 1.09  1.10  1.09  1.11  1.15  0.73  
 

资料来源：东证衍生品研究院 
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图表 13：不同替代比率下国债期货增强效果多空头部分贡献解析 （久期：7 年） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东证衍生品研究院 
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3.2. 国债期货增强策略（二）：品种切换 

本节我们主要探讨中短久期债券对冲的品种选择，一般而言国债期货对冲中选择期限匹

配的品种长期最优，因期限比配有助于提升统计法套保中相关系数的稳定性或减弱久期

法套保中的期限利差波动的影响，而国债期货的隐含期限利差波动较大，根据期限利差

的估值结构选择对套保最有利的品种亦可作为国债期货套保的收益增强策略选择。国债

期货跨品种价差判断的指标方面可基于相应期限活跃券收益率与利差指标、中债国债利

率曲线、国债期货价差和品种量价指标等进行判断。我们在《国债期货跨品种价差研究》

一文中探讨了动量加估值双指标判断国债期货跨品种策略的简单方案。本文进行跨品种

策略指标的扩充，期限结构交易中反转类指标不少具有良好的长期表现且能在震荡市中

获取较为稳定的收益，也有利率期限结构或活跃券利差等指标可提供有效趋势信号，反

转指标中价格、价差和收益率的偏离度类指标应用效果较好。指标的合成暂时沿用等权

的方式，我们将在后续研究中补充探讨指标信号合成模型。 

图表 14：国债期货 2TF-T 价差择时因子 

主要指标 

指标变化形式 

活跃券指标 中债曲线指标 国债期货指标 

 活跃券收益

率 

 活跃券长久

期与中久期

利差 

 远期利率曲

线关键点 

 短端利率 

 国债期货价

差 

 期货价格（T、

TF） 

 差分 

 偏离度 

 趋势 

 偏离度变化 

 趋势变化 
 

资料来源：东证衍生品研究院 

 

图表 15：国债期货 2TF-T 价差多空策略净值   图表 16：国债期货 2TF-T 价差多空策略净值分析 

 

 

 
FR(4,5) 

趋势线

偏离度 

差趋势

线差分 

多指标

等权合

成 

2TF-T

多头基

准 

年化收益率 2.2% 2.4% 3.4% 0.9% 

年化波动率 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

最大回撤率 -1.8% -1.9% -1.5% -4.6% 

累计收益率 12.1% 13.3% 19.4% 4.7% 

盈亏比 1.26 1.24 1.34 0.92 

Calmar 比 1.22 1.29 2.34 0.19 

夏普比率 1.17 1.29 1.85 0.46 

胜率(W) 0.57 0.59 0.62 0.57 

平均持仓天数 15 8 10 -- 
 

资料来源：东证衍生品研究院  资料来源：东证衍生品研究院 
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图表 17：国债 10Y 活跃券对冲（品种切换增强策略）  图表 18：国债 10Y 活跃券对冲（固定品种对冲） 

 

 

 

资料来源：东证衍生品研究院  资料来源：东证衍生品研究院 

 

图表 19：国债期货 TF 与 T 品种切换增强策略对冲增强效果分析（国债 10Y 活跃券对冲） 
 

债券基准净值

（10Y 活跃券） 

对冲组合净值（品

种切换增强策略） 

国债期货净值（品

种切换增强策略） 

对冲组合净值（固

定品种对冲） 

国债期货净值（固

定品种对冲） 

累计收益率 25.1% 17.0% -6.9% 10.5% -12.1% 

年化收益率 4.4% 3.1% -1.4% 1.9% -2.4% 

年化波动率 2.8% 1.8% 3.9% 1.2% 3.3% 

最大回撤率 -3.7% -1.3% -14.4% -1.1% -14.6% 

胜率(M) 62.2% 59.1% 44.4% 60.2% 44.4% 

盈亏比 1.08 1.35 1.10 1.19 0.96 

夏普比率 1.57 1.66 -0.35 1.63 -0.74 

Calmar 比 1.17 2.37 -0.09 1.84 -0.17 
 

资料来源：东证衍生品研究院 
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图表 20：国债 5Y 活跃券对冲（品种切换增强策略）  图表 21：国债 5Y 活跃券对冲（固定品种对冲） 

 

 

 

资料来源：东证衍生品研究院  资料来源：东证衍生品研究院 

 

图表 22：国债期货 TF 与 T 品种切换增强策略对冲增强效果分析（国债 5Y 活跃券对冲） 
 

债券基准净值

（5Y 活跃券） 

对冲组合净值（品

种切换增强策略） 

国债期货净值（品

种切换增强策略） 

对冲组合净值（固

定品种对冲） 

国债期货净值（固

定品种对冲） 

累计收益率 21.7% 18.1% -3.1% 12.3% -7.9% 

年化收益率 3.8% 3.2% -0.6% 2.2% -1.6% 

年化波动率 2.0% 1.0% 1.9% 0.9% 2.1% 

最大回撤率 -4.2% -0.8% -6.7% -0.8% -9.8% 

胜率(M) 66.0% 71.4% 44.4% 69.1% 42.5% 

盈亏比 1.08 1.38 1.11 1.21 1.03 

夏普比率 1.95 3.17 -0.32 2.56 -0.75 

Calmar 比 0.91 4.22 -0.09 2.88 -0.16 
 

资料来源：东证衍生品研究院 

 

品种切换策略的增强效果方面，对于十年期活跃券底仓，采用品种切换增强策略相对固

定使用十年期国债期货可实现 120BP 的年化增强，夏普率从 1.63 上升至 1.66，对冲后收

益风险比均好于基准（夏普率 1.57）。对于五年期活跃券底仓，采用品种切换增强策略

相对固定使用五年期国债期货对冲可实现 100BP 的年化增强，夏普率从 2.56 上升至 3.17，

也均高于债券底仓的 1.95。国债期货隐含期限利差波动较大，品种切换策略收益增强的

潜在空间也是在三种策略里最高，说明国债期货套保中结合期限利差进行适当的品种选

择具有较大提升空间。 
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3.3. 国债期货增强策略（三）：展期择时 

国债期货展期择时我们在此前的专题报告（《国债期货在利率风险管理中的应用》）中

也有过探讨，此前我们主要关注 IRR、资金面等驱动因子，本节我们在对跨期价差的判

断中价差估值的度量以增强策略胜率，采用价差估值加近季合约 IRR 指标的双因子法共

同确定跨期信号。跨期价差本身具有较强的周期性特征，因而其估值的度量需基于合约

距到期时间进行调整，我们采用十个历史合约相同到期时间价差百分位数的方式衡量当

前价差的估值是否合理，例如，当跨期价差估值较低，且近季合约 IRR 处于较低水平期

现套利具有反套需求推动跨期价差具有走高驱动时，我们进行做多，估值与 IRR 不能同

时满足则策略观望。国债期货展期择时对空头套保增强效果更佳，多头部分年化增强

10BP，空头部分年化增强 40BP，有效节约国债期货空头套保成本。 

图表 23：五年期国债期货跨期价差  图表 24：十年期国债期货跨期价差 

 

 

 

资料来源：东证衍生品研究院  资料来源：东证衍生品研究院 

 

图表 25：国债期货跨期套利策略单笔收益  图表 26：国债期货跨期套利策略累计净值 

 

 

 

资料来源：东证衍生品研究院  资料来源：东证衍生品研究院 
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图表 27：国债期货跨期套利策略因子信号 

 

资料来源：东证衍生品研究院 

 

图表 28：国债期货展期择时增强效果分析 
 

国债期货基准多头

净值 

国债期货展期多头

增强净值 

国债期货基准空头

净值 

国债期货展期空头

增强净值 

累计收益率 15.4% 16.3% -14.2% -12.2% 

年化收益率 2.1% 2.2% -2.2% -1.8% 

年化波动率 4.1% 4.0% 4.1% 4.1% 

最大回撤率 -7.6% -7.1% -17.3% -15.2% 

胜率(D) 51.6% 51.5% 48.5% 48.7% 

盈亏比 1.03  1.04  0.97  0.98  

夏普比率 0.51  0.54  -0.53  -0.45  

Calmar 比 0.28  0.31  -0.13  -0.12  
 

资料来源：东证衍生品研究院 

 

 

 



                                    

                                   
                                   

  

  

金融工程-深度报告 2022-06-09 

 
 

20                                         期货研究报告 

 

 

4. 风险提示 

量化模型失效风险，指标的有效性基于历史数据得出，不排除失效的可能。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 23 亿元人民币，

员工近 600 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易中

心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上

海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。     

 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、

宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、南宁、重庆、苏州、南通、泉

州、汕头、沈阳、无锡、济南等地共设有 33 家营业部，并在北京、上海、广州、深圳多个经

济发达地区拥有 134 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网

络。 

 

自 2008 年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团

化的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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地 址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 2 号楼 21 楼  

联系人： 梁爽 

电 话： 8621-63325888-1592 

传 真： 8621-33315862 

网 址： www.orientfutures.com  

Email： research@orientfutures.com 

 

 

东证期货研究所 

地 址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 2 号楼 39 楼  
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