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➢ 报告要点 

对于国债期货交割行为的分析，可以从交割时点以及交割券选

择两个角度出发，考虑到我国国债期货市场的交割制度，交割行为

的选择主要集中在卖方，即：卖方选择在什么时点进行交割、卖方

选择什么国债进行交割。 

国债期货交割分为滚动交割和集中交割两个阶段，其中滚动交

割累计 34,892 手，而集中交割仅 28,703 手，集中交割率为 42.13%

不及一半，表明在多数时期卖方倾向于选择在滚动交割阶段就进行

交割。分期限来看，不同月份合约之间的集中交割率差异较大；分

不同品种来看，T/TF/TS 的集中交割率分别为 46.24%、40.39%、

51.50%，各品种间分化较小，但仍有部分合约存在明显差异。 

主要原因在于：1、不同合约间基差收敛时间不同，多数卖方

会选择有利于己方的时点进行交割，从而利益最大化，这也是国债

期货交割中实际期权价值的体现；2、集中交割率较低主要原因在

于多数合约基差会在滚动交割阶段收敛，而最后交易日并非每次都

能完美收敛，多数卖方会选择提前锁定收益进入交割。 

在交割券的选择上，历史所有的 63,595 手交割合约中，共有

31,426 手合约的实际交割券为当日的 CTD 券，最廉交割率为

49.42%。自 1312 合约至 1909 合约，CTD 券交割率均值仅为

27.29%，最廉券交割占比较低；而 1912 合约以来，国债期货卖方

在交割时选择 CTD 券作为交割券的比重较高，均值达 74.88%，表

明最廉交割率正在不断提升，现阶段 CTD 券作为交割券已经成为

卖方的主流选择。 

对于非 CTD券的选择，卖方一般选择流动性较好的次廉或三廉

券进行交割，表明在国债期货交割中，多数卖方会选择有利于己方

的交割券，能够较好的发挥国债期货转换期权的价值。 
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对于国债期货交割行为的分析，可以从交割时点以及交割券选择两个角

度出发，考虑到我国国债期货市场的交割制度，交割行为的选择主要集中在

卖方，即：卖方选择在什么时点进行交割、卖方选择什么国债进行交割。 

一、集中交割还是滚动交割？ 

国债期货交割分为滚动交割和集中交割两个阶段，滚动交割阶段为交割

月的第一个交易日到最后交易日(第二个周五)的前一交易日，而集中交割阶

段则为最后交易日所有未平仓合约全部进入交割。 

历史上看，国债期货滚动交割累计 34,892手，而集中交割仅 28,703手，

集中交割率为 42.13%不及一半，表明在多数时期卖方倾向于选择在滚动交

割阶段就进行交割。 

分期限来看，不同月份合约之间的集中交割率差异较大，例如 1912 合

约 99%的卖方选择了集中交割，而 2003/2012 合约中仅有不足 30%的卖方选

择集中交割。 

分不同品种来看，10 年期（T）、5 年期（TF）以及 2 年期（TS）品种

的集中交割率分别为 46.24%、40.39%、51.50%，各品种间分化较小，且同

期限不同品种的集中交割率节奏整体一致。但仍有部分合约存在明显差异，

例如 T2103/TS2103 集中交割率均超 90%，而 TF2103 集中交割率仅为 7% 

图 1：国债期货合约集中交割量、滚动交割量及集中交割率 

 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 
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图 2：T 合约集中交割量、滚动交割量及集中交割率 

 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 

图 3：TF 合约集中交割量、滚动交割量及集中交割率 

 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 

图 4：TS 合约集中交割量、滚动交割量及集中交割率 

 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 

那么是什么原因导致了集中交割率较低以及不同合约之间的明显差距？

我们认为：1、不同合约间基差收敛时间不同，多数卖方会选择有利于己方

的时点进行交割，从而利益最大化，这也是国债期货交割中实际期权价值
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收敛，而最后交易日并非每次都能完美收敛，多数卖方会选择提前锁定收

益进入交割。 

二、国债期货时机期权价值几何？ 

其实在我国的国债期货研究中，多数观点认为由于在滚动交割阶段买方

同样有申报权力，所以卖方的时机期权并不明显。但我们认为：在滚动交割

阶段，中金所会以卖方的有效申报作为当日实际申报交割量。例如，滚动交

割阶段某日，全市场卖方举手申报共 100 手、买方举手申报共 50 手，则当

日实际匹配量为 100手。卖方的 100手申报全部进入交割，买方 50手申报同

样进入交割，而剩余 50 手中金所会根据一定规则（持仓日最久）强制匹配

买方进入交割。因此，进入交割月后交割日期的选择权掌握在卖方手中，这

也是国债期货理论中的时机期权。 

为了验证时机期权的价值，我们从历史所有合约中筛选单个合约交割量

大于 500 手、集中交割率小于 30%的国债期货合约，共计 15 个。并根据进

入交割月后每日交割量计算加权净基差，当交割加权净基差大于 0，则表明

该合约整体均处于期货贴水阶段进行交割，对卖方较为有利；反之则对卖方

较为不利。 

 

图 5：国债期货基差收敛的理论状态与实际状态 

 

数据来源：中粮期货机构服务部 
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表 1：集中交割率较低合约及其加权净基差 

数据来源：中金所、wind、中粮期货机构服务部 

注：净基差使用当日中债估值 CTD 券为标的计算 

根据统计，在筛选出的 15 个合约中 12 个合约交割加权净基差大于 0，

概率为 80%；而在所有 69 个合约中有 36 个合约交割加权净基差大于 0，概

率仅为 52%。这就表明如果出现卖方多数选择滚动交割，在大概率为选择期

货平水或贴水与现货的日期，提前获利平仓。 

此外，我们也分析了部分典型案例来证明多数卖方在交割时点的选择上

较为理性，能够利用时期期权获利。 

①TF2003 合约交割案例 

在 TF2003 合约上，交割前月净基差整体大于 0，期货处于贴水状态，

若交割阶段基差收敛则对卖方较为不利(期货较现券走强)，但仍有 1844 手卖

方合约选择进入交割。进入交割月后，TF2003合约净基差如期收敛，而 3月

10 日净基差出现大幅波动，升至 0.287 且整体高于交割前月水平，当日共有

1143 手卖方选择当日交割，占本次交割量的 62%，而 3 月 9 日和 3 月 11 日

两日净基差波动至负值时，当日则无卖方申报交割。 

合约代码 交割量 集中交割率 交割加权净基差 

TF1512 587 10.73% 0.18 

TF1706 627 25.52% 0.07 

TF1709 1201 8.08% 0.16 

TF1712 1704 9.86% -0.50 

TF1812 1945 7.20% -1.06 

TF1906 517 3.29% 0.40 

TF2003 1844 15.18% 0.42 

TF2012 2400 18.75% -0.05 

T1709 1559 5.77% 0.22 

T1712 1625 0.00% 0.09 

T2006 1017 21.34% 0.19 

T2012 3351 15.85% 0.43 

T2106 640 10.94% 0.01 

T2109 1359 19.43% 0.11 

TS1909 535 8.97% 0.35 
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图 6：TF2003 净基差及交割量 

 

数据来源：中金所、wind、中粮期货机构服务部 

②T2012 合约交割案例 

在 T2012 合约上，交割前月净基差整体小于 0，期货处于升水状态，此

时对于卖方交割天然处于优势地位，若净基差如期收敛则相对有利，而该合

约共有 3351 手进入交割月。交割月第一天，净基差收敛至 0，共有 700 手卖

方合约在相对有利位置选择进入交割；随后三日，净基差整体攀升对卖方更

为有利，三日内分别有 550、320、620 手卖方合约选择交割。仅此，前四日

卖方累计交割 2190 手，占全部交割量的近 2/3。 

进入交割月第二周，有 660 合约分别在 12 月 7 日和 12 月 10 日选择交

割，其中 12 月 7 日净基差为 0.21 对空头较为有利；12 月 10 日净基差为 0 相

较于交割月其他时期较低，卖方并无明显优势，但由于该日为滚动交割阶段

最后一天，仍有 330 手卖方选择申报进入交割，而非进入最后交易日由中金

所统一匹配。这也是我们前文提到的基差在最后交易日并非每次都能完美收
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图 7：T2012 净基差及交割量 

 

数据来源：中金所、wind、中粮期货机构服务部 

三、为何不选择集中交割？ 

前文中，我们分析了集中交割率较低主要原因在于多数合约基差会在滚

动交割阶段收敛，而最后交易日并非每次都能完美收敛，多数卖方会选择提

前锁定收益进入交割。从历史上看，也曾出现过部分合约在最后交易日出现

大幅波动的情况，其主要原因在于交割阶段流动性较差，少量成交就能影响

价格，且最后交易日仅有上午半天的交易时间，一旦发生价格变化且市场缺

少对手方，就会出现交割结算价与预期发生偏移的情况。 

例如 2020 年 6 月 12 日为 T2012 合约最后交易日，当日仅 1 手成交导致

交割结算价上涨 1.19%，而合约到期不仅期现未回归，且净基差达-1.06 元，

期货大幅升水，使得剩余 665 手卖方进入交割，并与预期发生偏移。 

图 8：TF2006 合约最后交易日 1 手成交使交割结算价大幅上涨 

 

数据来源：wind、中粮期货机构服务部 
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图 9：TF2006 净基差及交割量 

 

数据来源：中金所、wind、中粮期货机构服务部 
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自 1312 合约至 1909 合约，CTD 券交割率均值仅为 27.29%，最廉券交

割占比较低；而 1912 合约以来，国债期货卖方在交割时选择 CTD 券作为交

割券的比重较高，均值达 74.88%，较此前提升十分明显，表明现阶段 CTD

券作为交割券已经成为卖方的主流选择。而分品种来看，1912 合约后也常

有单个品种的所有卖方交割均使用 CTD 券。 

 

 

 

 

图 10：国债期货合约最廉券交割量及最廉交割率 

 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 

图 11：国债期货分品种最廉交割率 
 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 
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五、为何 1912 合约以来最廉率大幅提升？ 

对于 1912 合约以来最廉率大幅的现象，我们认为主要有三个原因： 

①可交割券期限规则修改 

2018 年 2 月，中金所修改 5 年及 10 年期国债期货合约细则，将可交割

券范围加入了发行期限的限制，部分老券不再成为可交割券，并于 2018 年

末正式实施。 

规则修改前，部分发行期限较长的老券可以作为交割券参与交割，而其

由于流动性溢价较大，成为 CTD 券的概率也较大。但老券在银行间市场的

流动性往往也较差，使得卖方难以获得 CTD 券执行策略或成本较高。而修

改规则后，剔除部分老券，使得 CTD 券可获得的概率增加，从而提升了国

债期货合约的最廉交割率。 

表 2：中金所修改可交割国债期限前后对比 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 

②TS 合约逐步活跃被动推升最廉交割率 

2019 年 5 月做市商制度启动后，主要做市力量集中于 TS 合约，使其流

动性逐步提升，机构投资者不断扩容。但 TS 合约可交割券较少（一般仅 4

只），且流动性均相对较好、获得难度较低，从而被动推升了最廉交割率。 

表 3：TS2112/2203/2206 合约可交割券及其转换因子 

国债全称 
国债代码 

到期日 
票面利

率 

转换因子 

银行间 上交所 深交所 TS2112 TS2203 TS2206 

2020 年记账式附息(九期)国债 200009 19638 102009 20230702 2.36 0.9902 -- -- 

2018 年记账式附息(十六期)国债 180016 19598 101816 20230712 3.3 1.0045 -- -- 

2018 年记账式附息(二十三期)国债 180023 19605 101823 20231018 3.29 1.005 1.0043 -- 

2020 年记账式附息(十四期)国债 200014 19644 102014 20231105 2.88 0.9978 0.998 -- 

2021 年记账式附息(四期)国债 210004 19652 102104 20240408 2.84 -- 0.9968 0.9971 

2019 年记账式附息(四期)国债 190004 19614 101984 20240411 3.19 -- 1.0037 1.0033 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 

③活跃券交割成本大幅增加 

我们发现，自 2020 年以来，CTD 券与国债活跃券 IRR 价差整体走扩，

 可交割国债期限-修改前 可交割国债期限-修改后 

5 年期国债期货
TF 

合约到期月份首日剩余期限为 

4-5.25 年的记账式附息国债 

发行期限不高于 7 年、合约到期月份首日 

剩余期限为 4-5.25 年的记账式附息国债 

10 年期国债期货
T 

合约到期月份首日剩余期限为 6.5-

10.25 年的记账式附息国债 

发行期限不高于 10 年、合约到期月份首日 

剩余期限不低于 6.5 年的记账式附息国债 
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以 10 年期品种 T 为例，2020 年以来 CTD 券 IRR-10Y 国债活跃券 IRR 整体

大于 4%，远超 2020 年以前水平。这意味着卖方使用活跃券的交割成本大幅

增加，而流动性溢价不足以弥补 CTD 券与活跃券之间的价差，使得机构更

倾向于使用 CTD 券交割。 

 

六、非最廉券如何选择？ 

现阶段，尽管大部分卖方倾向于选择最廉券(CTD 券)进行交割，但仍有

部分卖方会选择非最廉券交割，那么这部分卖方的交割券选择会有什么倾向

呢？通过分析，我们发现对于卖方而言，更倾向于使用动性较好的次廉或者

三廉券进行交割。 

我们在下表中列示出 TS/TF2106、T2109 合约的相关交割信息，该三个

合约均为最廉交割率较低的合约。可以发现，无论是滚动交割阶段还是集中

交割的卖方申报中，非 CTD 券的申报交割券均为次廉或三廉券。表明在国

债期货交割中，多数卖方会选择有利于己方的交割券，能够较好的发挥国

债期货转换期权的价值。 

 

 

 

 

 

图 12：国债期货最廉交割率及活跃券交割成本 

 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 
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表 4：TS/TF2105、T2109 合约交割申报信息 

合约 意向申报日 申报国债 申报交割量 最廉券 
是否为 

最廉券 

是否为次

廉或三廉 

T2109 20210901 200006.IB 50 2000004.IB  √ 

T2109 20210902 2000003.IB 200 200006.IB  √ 

T2109 20210903 2000003.IB 190 200006.IB  √ 

T2109 20210906 2000003.IB 100 200006.IB  √ 

T2109 20210907 2000003.IB 475 200006.IB  √ 

T2109 20210909 200006.IB 80 200006.IB √  

T2109 20210910 2000003.IB 20 200006.IB  √ 

T2109 20210910 200006.IB 244 200006.IB √  

TF2106 20210607 200013.IB 120 200013.IB √  

TF2106 20210611 200013.IB 758 210002.IB  √ 

TS2106 20210601 200018.IB 190 200018.IB √  

TS2106 20210607 200018.IB 100 210008.IB  √ 

TS2106 20210608 200018.IB 475 200018.IB √  

TS2106 20210611 200018.IB 80 210008.IB  √ 

TS2106 20210611 200018.IB 20 210008.IB  √ 

数据来源：中金所、wind、中粮期货机构服务部 
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七、国债期货交割席位分析 

根据统计，目前共有 52 家期货公司参与过国债期货交割。从总交割量

来看，平安、永安、中信、国金、银河分列前五，其中平安期货总交割量最

大，达 23,631 手。前十名期货公司交割量达 99,991 手，占总交割量比例高

达 78.57%，说明交割参与机构较为集中。 

从买卖双方交割量来看，永安期货卖方交割量最大，累计达 13651 手；

平安期货买方交割率最大，累计达 20112 手；前十名期货公司卖方交割量占

总交割量比例为 73.43%，而前十名期货公司买方交割量占总交割量比例达

89.78%，表明买方参与交割的期货公司席位更为集中，也反映出反套策略的

集中度较高，仅有部分机构集中参与。 

表 5：国债期货交割席位累计前十统计 

排名 期货公司 卖方交割量 排名 期货公司 买方交割量 排名 期货公司 买卖加总 

1 永安期货 13651 1 平安期货 20112 1 平安期货 23631 

2 中信期货 6879 2 永安期货 6551 2 永安期货 20202 

3 国金期货 6861 3 中信期货 5762 3 中信期货 12641 

4 平安期货 3519 4 银河期货 4966 4 国金期货 11744 

5 银河期货 3279 5 国金期货 4883 5 银河期货 8245 

6 上海东证 2900 6 海通期货 3524 6 上海东证 5589 

7 华泰期货 2774 7 国泰君安 3400 7 海通期货 5477 

8 宏源期货 2479 8 南华期货 2771 8 国泰君安 5270 

9 招商期货 2170 9 上海东证 2689 9 南华期货 4099 

10 中信建投 2113 10 天风期货 2490 10 华泰期货 3003 

合计 46625 合计 57148 合计 99901 

前十占总交割量比重 73.43%  89.78%  78.57% 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 
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