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➢ 报告要点 

交割制度是期货市场的重要制度，也是连接期货合约和现货之

间的纽带。自 2013 年 9 月国债期货重启以来，市场累计进行 32 次

交割，共有 63,595 手国债期货合约顺利完成交割，总交割率为

2.65%，交割运行整体稳定、未发生风险事件，对国债期货乃至现

券市场发展起到一定促进作用。 

但相较于商品期货市场，国债期货交割行为并不稳定，不同时

期合约交割量差距较大，主要受到市场情绪、机构行为、利率水平

以及特殊事件等因素影响。不同时期合约的买卖双方受到不同因素

的影响，可能导致双方交割动力发生变化，当买卖双方交割动力均

较强时，往往该合约的交割量较大；而当买卖双方交割动力均较弱

时，该合约的交割量可能较小。 

国债期货三个不同品种间的交割分化也较大，T/TF/TS 合约的

加权计算交割率分别为 1.5%、3.86%、7.69%，短端品种交割率明

显大于长端品种。主要在于参与交割的投资者均为机构，且主要集

中于套保、套利策略，而越活跃的品种投机资金越多，交割率相对

越低。 
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一、我国国债期货历史交割概况 

交割制度是期货市场的重要制度，也是连接期货合约和现货之间的纽带。

交割制度的存在使得期货价格与现货价格的变动具有同步性，也使得在合约

到期时期货和现货价格得以收敛，从而更好地发挥期货市场功能。 

我国国债期货采用实物交割制度，即在交割时卖方交付足额的债券给买

方，而买方支付相应的货款给卖方的交割方式。自 2013 年 9 月国债期货重

启以来的第一个 TF1312 合约，到 2021 年 9 月交割的 2109 合约，我国国债

期货市场累计进行 32 次交割，共有 63,595 手国债期货合约顺利完成交割，

总交割率为 2.65%，与商品期货市场类似（1-3%），交割运行整体稳定、未

发生风险事件，对国债期货乃至现券市场发展起到一定促进作用。 

 

二、国债期货交割影响因素 

但相较于商品期货市场，国债期货交割行为并不稳定，不同时期合约

交割量差距较大。例如：2020年 9月到期的 2009合约，T/TF/TS三个品种累

计交割量仅有 498手，为近五年最低水平，交割率仅为 0.37%；而 2020年 12

月到期的 2012 合约，T/TF/TS 三个品种累计交割量高达 9,996 手，交割率达

5.93%。 

那么为何不同月份合约交割量的差距会如此之大？解答这个问题，需要

从国债期货合约买卖双方的交割动力出发。而影响国债期货交割动力的主要

因素主要包括：市场情绪、机构行为、利率水平以及特殊事件等。 

图 1：国债期货合约交割量及总交割率 

 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 

注：交割率=交割量/该合约作为主力合约存续期间日均持仓量 
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①市场情绪 

市场情绪是影响国债期货交割动力的重要因素。由于期货价格是对于现

货价格未来的预期，所以市场情绪往往也会反应在期货与现货的价差上。当

市场情绪较强时，市场预期未来价格会上涨，期货价格往往会高于现券价格，

此时期货升水于现券，体现为基差较低/IRR 较高，而当 IRR 高于资金成本

时，往往会带来融资买入现券同时卖出期货合约，并通过交割实现无风险套

利的正套机会，此时卖方的交割动力会偏强；相反，当市场情绪较弱时，期

货贴水与现券，体现为基差高/IRR低，同样会出现卖现券、买期货的反套机

会，此时买方的交割动力会偏强。 

而当市场预期较为矛盾时，期货往往为平水或者略微贴水的状态，体

现为基差/IRR 均处于均衡状态，此时买卖双方的交割动力均偏弱；而当市

场情绪经历强弱转换或债市处于牛熊转换阶段时，基差/IRR 往往会大幅波

动，此时正套、反套可能均存在机会，从而导致买卖双方的交割动力均偏

强。 

②机构行为 

机构行为同样是影响国债期货交割动力的重要因素。首先，由于我国的

国债期货以“名义标准券”作为标的进行交易，但其在现券市场上并不存在，

无法成为交割品。因而交易所规定，市场上已发行的、满足相关期限要求的

图 2：国债期货交割动力的影响因素 

 

资料来源：中粮期货机构服务部 
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一篮子国债均可进行交割，这就导致了可交割国债中既有最新发行的、较为

活跃的国债，也有存续一定时间的、相对不活跃的国债。对于交易行机构来

说，可以通过卖出国债期货合约，并进行交割低成本的完成剔除券池中老券

的目的。 

其次，债市上涨阶段现券市场交易成本较高，投资者可以在买入国债

期货合约锁定价格的同时，通过交割拿券。此外，部分机构在一定时期存在

资金与投资节奏错配的问题，例如保险机构的保费流入具有明显的季节性，

而随着其逐步参与国债期货，可以通过国债期货较好地调节保费流入与配置

节奏错配的问题，提前锁定价格并通过交割完成现券配置。 

最后，现券承销商或做市商可以在现券发行或交易前建立国债期货空头

头寸，锁定现货多头风险敞口，并利用国债期货的交割功能，实现了结现货

头寸的作用。 

③利率水平 

由于国债期货合约设计中名义标准券的票面利率为 3%，并以其作为贴

现率计算转换因子。因此当现券收益率明显高于 3%时，CTD 券大概率为长

久期国债；而收益率明显低于 3%时，CTD 券则切换为短久期国债。而当现

券收益率穿越 3%或在 3%附近波动时，CTD 券往往会在长/短久期国债之间

进行切换，从而为国债期货的卖方带来更大的选择权价值（国债期货交割择

券权掌握在卖方手中），具体则体现为转换期权价值上升→国债期货卖方交

割成本下降→国债期货卖方交割动力增强。 

④特殊事件 

当出现交易规则变更、费用减免、可交割券结构变化等特殊事件时，

也会使得国债期货的买卖双方交割动力发生改变。例如 2018 年中金所将可

交割券范围加入了发行期限的限制，使得买方交割收到老券的概率降低，从

而一定程度上提高了买方交割动力；2020 年抗疫特别国债发行后稳定成为

CTD券使得卖方交割期权价值降低，减弱了卖方的交割动力，但同时也使得

买方的交割动力提高；2021 年 8 月中金所减半交割手续费，使得交割手续费

(2.5 元/手)低于正常平仓手续费(3 元/手)，也一定程度上提高了买卖双方的交

割动力。 

综上，我们认为上述四个因素是影响国债期货交割动力的主要因素。不

同时期合约的买卖双方受到不同因素的影响，可能导致双方交割动力发生变
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化，当买卖双方交割动力均较强时，往往该合约的交割量较大；而当买卖

双方交割动力均较弱时，该合约的交割量可能较小。接下来我们将通过两个

实际交割案例进行剖析。 

 

三、国债期货交割案例分析 

1、2009 合约交割案例分析 

2020 年 9 月到期的 2009 合约，T/TF/TS 三个品种累计交割量仅有 498

手，显著低于历史平均交割量，且为近五年最低水平，交割率仅为 0.37%，

对此我们结合当时的市场环境进行分析。下图为 2020 年 4 月-8 月 10 年期国

债期货 T 主力合约的 IRR 以及资金利率(R007)，可以看出：2020 年 4 月下

旬，由于债市情绪高涨，IRR-R007 出现正值，即存在正套机会。但此时并

未进入合约换季阶段，正套参与者主要使用 2006 合约完成策略，而并非

2009 合约，这就导致了 2006 合约整体交割量较大，明显高于 2003 合约。 

但随着经历 5-6 月债市大跌，市场悲观情绪蔓延，期货逐步弱于现券，

正套机会快速消失，导致了在主力合约换季时期 2009 合约没有正套策略参

与者，卖方交割动力较弱；7 月中旬，随着悲观情绪进一步加剧，期货大幅

贴水于现券，国债期货反套机会隐现，但特别国债发行并纳入可交割国债范

围，使得市场预期由于其发行量较大、流动性溢价较高，将稳定成为 CTD

券，卖方的交割期权价值将逐步丧失，具体则体现为期货贴水逐步修复，反

套机会快速消失，买方的交割动力也较弱。因此，在两者共同因素下， 

2009 合约交割量明显小于其他时期。 
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图 3：T2009 合约 IRR 及 R007 变动 
 

数据来源：中金所、wind、中粮期货机构服务部 

 

 

2、2012 合约交割案例分析 

仅仅 3 个月后，2020 年 12 月到期交割的国债期货 2012 合约则境况完全

不同，三个品种合约累计交割 9996 手为历史最高，且其中 2 年期品种

TS2012 合约的交割量最多为 4245 手，占比达 42%。 

图 4：2012 合约三个品种合约交割量及占比 

 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 

结合当时的市场情况进行分析，我们认为出现 2012 合约交割量暴增以

及 TS 合约交割量较大的主要原因有三点： 

①7-8 月主力合约换月阶段债市持续下跌，但特别国债稳定成为 CTD 券，

转换期权价值彻底丧失，使得 T/TF 合约贴水逐步修复。此外，虽然债市下

跌但资金利率稳定，中短期限预期相对较强，使得 9 月 TS/TF 合约出现正套
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机会，部分正套策略入场增强卖方交割动力； 

②部分特别国债承销团(多为券商自营)在拿券时通过卖出国债期货合约，

锁定现货多头风险敞口。而银行间市场特别国债流动性较差，部分机构利用

国债期货的交割功能了结现货头寸，卖方交割动力进一步增强； 

③“永煤”事件后期货短期贴水，但由于央行放水稳定流动性，债市情

绪好转，国债期货转平水。而进入 11 月中下旬宽松预期继续发酵，期货时

隔多年贴水转升水，正套动力强劲；不仅如此，债市在经历长达近半年的大

跌后市场预期牛熊转换，多头同样有动力锁定价格通过交割拿券。 

以上三点原因导致了 2012 合约买卖双方交割动力都较强，从而出现了

交割量暴增的情况。 

图 5：T2012 合约交割前 IRR 及 R007 变动 

 

数据来源：中金所、wind、中粮期货机构服务部 

 

四、为何短端品种交割率大于长端品种？ 

从历史交割情况来看，国债期货三个不同品种间的交割分化也较大，10

年期（T）、5 年期（TF）以及 2 年期（TS）品种的加权计算交割率分别为
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图 6：10 年期品种 T 合约历史交割情况 
 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 

图 7：5 年期品种 TF 合约历史交割情况 
 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 

图 8：2 年期品种 TS 合约历史交割情况 
 

数据来源：中金所、中粮期货机构服务部 

此外，我们也发现 2 年期品种(TS)的交割量(率)波动率远远大于中长端

品种，例如 2012 合约交割高达 4245 手、2106 合约交割高达 3100 手，而其

他期限合约的交割量均小于 1000 手。 

那么如何解释这种现象？我们认为：对于期货市场来说，越活跃的品种
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短端品种活跃度更高的格局。这就导致了 10 年期品种 T 作为最活跃的期货

品种吸引的投机资金相对较多，而参与短端品种并且使用套保、套利策略

的机构投资者更多。结合上文中我们分析了参与国债期货交割的投资者主要

为机构投资者，且在交易策略上主要集中于套保、套利策略，因此短端品种

相较于长端品种交割率更高。 
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中粮期货机构服务部 (Institution Service Department of COFCO Futures Co., Ltd) 

地址(address): 北京市东城区东直门南大街 5 号中青旅大厦 15 层   邮政编码: 100007  

15th Floor, CYTS Plaza No.5 Dongzhimen South Ave, Beijing   P.C: 100007 

 

 

 

中粮期货机构服务部是中粮期货总部直属大客户服务部门，致力于为集团客户、大型产业客户与金融机构客户提供

“一站式”期货业务服务。我们通过举办周度投研报告精选、定期的沙龙交流追踪热点、行业交流会议和大型产业论坛，

为客户提供期货业务体系培训；投资、套保与风控部门搭建；机制与流程设计与创新；交易方案及策略辅助；交易顺畅

保障与个性化 IT 创新软件；交割与质押等后续服务工作；市场分析与研发；VIP 交易通道和定制化结算服务。 

【法律声明】 
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