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中粮期货-公募基金产品运用国债期货优化净值案例 

中粮期货供稿 

关键词：公募基金产品 国债期货 熨平波动 收益增强 

一、案例背景 

自 2013 年国债期货重启上市以来，制度逐步完善、市场持续扩容、投资者类型不断丰

富，逐步发展成为我国期货市场乃至金融市场中的重要组成部分。制度建设方面，2017 年

引进的 DVP 交割模式为现券投资者提供了熟悉、便捷、安全的交割渠道；2019 年启动的做

市商制度也使得市场的深度、广度进一步提升；市场规模方面，2021年年末，国债期货市场

总规模达 7471亿元，同比增加 64%，日均持仓量达 24.7万手。2022年 8月，国债期货总持

仓量突破 40万手大关，市场总规模近万亿元；投资者参与方面，2020年银行、保险资金获

准参与入市标志着国债期货市场迎来两大重要的长期资金参与主体；2020年底，企业年金、

职业年金获准参与为国债期货市场再添重要新成员。随着机构参与者不断丰富，目前国债期

货已经是我国期货市场中机构投资者持仓占比最高的品种。 

作为资本市场的重要机构投资者，公募基金也已经成为国债期货市场的稳定参与者。公

募基金参与国债期货，一方面，可以通过期货的多空交易特性，灵活对冲利率风险，实现风

险转移、价格保护的功能；另一方面，国债期货的杠杆属性可以帮助公募基金使用较少的资

金实现高效资产配置，在多空套保、久期管理、曲线交易等多个策略领域发挥重要作用。 

 

二、我国公募基金产品参与国债期货情况  

公募基金在国债期货上市之初就获准参与，2013 年 9 月 4 日证监会发布《公开募集证

券投资基金参与国债期货交易指引》，允许公募基金产品根据风险管理的原则，以套期保值

为目的，按照中金所套期保值管理的有关规定参与国债期货交易。但受市场容量、人员储备、

技术系统等方面限制，公募基金产品直到 2016年才开始全面参与国债期货。 

根据公募基金产品季报披露：2016 年二季度，两家公募基金管理机构旗下的产品开始

试水国债期货；同年年底债市大幅下跌后，公募基金开始加速参与，2017 年二季度有 9 家

公司的 13家产品参与国债期货市场；2020年在银、保资金准许入场的带动效应，以及债市

大幅波动的背景下，公募基金参与国债期货迎来爆发式增长，2020年二季度共 19家公司的

34 只产品参与；2022 年三季度，共有 22 家基金管理机构的 65 只公募产品参与了国债期货

交易，单季参与市场的产品数量创历史新高。整体来看，截至 2022年三季度末已有 56家公
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募管理机构的 224 只公募产品在季报中披露过参与国债期货交易，市场参与进程持续加速。 

数据来源：wind 

图 1：参与国债期货的公募基金公司及产品数量 

规模方面，2022年三季度末公募基金产品持有国债期货共计 14521，总计持仓市值 147.7

亿元，再创历史新高。相较于 2020 年之前每季度披露持仓仅有 1000-2000 手的水平出现了

飞跃式增长，这表明越来越多的公募基金经理认识到国债期货的功能作用，开始运用其管理

利率风险、优化产品净值。 

但现阶段公募基金产品持仓占国债期货市场总比例仅有 2%，考虑到现阶段公募基金产

品合计持有债券超 10 万亿元，占我国债市总规模近 9%，相较之下国债期货持仓占比与之仍

有一定距离。此外，公募基金产品自 2016 年才开始逐步参与国债期货，参与过国债期货交

易的产品数量依然较少，未来公募基金产品参与国债期货的空间仍然广阔。 

 

数据来源：wind 

图 2：公募基金国债期货季末持仓规模及市场占比 

分机构及产品来看，公募基金管理机构及产品参与国债期货的集中度较高，2022 年三
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季度参与国债期货规模前 3 名的机构合计持仓手数达 9287 手，占总持仓规模仅 64%；规模

前 10名的管理机构合计持仓达 13742手，占公募基金产品总持仓规模仅 95%，而后 10家机

构合计持仓量仅为 779 手，持仓占比仅为 5%；参与国债期货规模前 10名的产品合计持仓手

数达 9186 手，占总持仓规模的 63%，集中度同样较高，表明公募基金参与国债期货规模效

应较为明显，持续参与国债期货的公募基金经理在积累丰富交易经验后，期货工具的运用愈

发得心应手，市场参与意愿较强。 

从基金类型来看，中长纯债型基金是参与国债期货的主要公募基金类型。例如：2022年

一季度，61只参与国债期货的公募产品中 29只为中长纯债型基金，占比近一半，总计持仓

达 7089手，持仓占比达 70.93%，且总持仓手数排名前五的产品均为中长纯债型基金；偏债

混合型基金为第二大参与类型，其余类型基金参与规模相对较小。但 2022 年二季度后，这

种现象发生了明显的变化：中长纯债型基金不再“一枝独秀”，参与国债期货的基金类型离

散度正逐步提高，各类别基金共同参与市场的现象不断显化。并且，2022 年三季度该现象

更加显著，各类型产品的持仓规模分布较为均衡，我国公募基金参与国债期货进入全面发展

时期。 

表 1：不同类型基金参与国债期货情况 2022Q3/2022Q1 

基金类型 2022Q2 
基金 

数量 
T空头 T多头 TF空头 TF多头 TS空头 TS多头 总计 

中长期纯债型基金 22 1195 1148 128 519 80 1 3071 

短期纯债型基金 15 664 239 603 0 4 0 1510 

偏债混合型基金 11 55 0 3916 0 0 0 3971 

混合债券型一级基金 11 712 880 680 0 0 0 2272 

灵活配置型基金 3 13 0 3061 0 0 0 3074 

混合债券型二级基金 3 50 9 562 2 0 0 623 

总计 65 2689 2276 8950 521 84 1 14521 

基金类型 2022Q1 
基金 

数量 
T空头 T多头 TF空头 TF多头 TS空头 TS多头 总计 

中长期纯债型基金 29 4490 1919 378 185 111 6 7089 

偏债混合型基金 16 1546 0 300 0 0 0 1846 

混合债券型二级基金 6 594 21 0 0 0 0 615 

短期纯债型基金 6 290 47 0 0 0 0 337 

灵活配置型基金 2 41 0 0 0 0 0 41 

混合债券型一级基金 1 6 0 0 0 0 0 6 

被动指数型债券基金 1 60 0 0 0 0 0 60 

总计 61 7027 1987 678 185 111 6 9994 

数据来源：wind  

 

三、公募基金产品运用国债期货效果案例分析 
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随着参与程度不断提高，公募基金已经成为我国国债期货市场的稳定参与者，那么国债

期货能否在公募基金产品的运行和管理中发挥积极作用呢？为了进一步探寻这个问题的答

案，我们选取自 2016年起至 2022年二季度，季报披露中参与规模最多(累计持仓量最大)的

3只公募基金产品作为案例样本，其中包括中长纯债型基金 2只、混合债券型基金 1只，通

过产品季报披露的持仓分析其国债期货运用效果。 

1、某中长纯债型基金运用国债期货空头套保的效果 

A 产品为中长纯债型基金，早在 2017 年三季度就开始参与国债期货，是季报披露参与

国债期货规模最大的公募基金产品，累计持仓量达 7476 手，其运用国债期货主要以空头套

期保值为主，特别是在 2020 年经济周期迅速切换、债市大幅波动期间取得了较好的套保效

果，我们也整体分析一下其在 2020年国债期货的运用情况。 

从规模上来看，在债市下跌较为严重的 2020 年的二季度、三季度，A 产品持有国债期

货的市值并不大，仅占对应季度债券市值的 7%、7.5%，表面来看并不能起到很好的套保效

果。其原因就在于：一方面，公募基金产品参与国债期货有较为严格的规定，持有的卖出国

债期货合约价值不得超过基金持有的债券总市值的 30%，政策上就限制了国债期货的持仓规

模不能过高；但另一方面，根据我们研究发现，A 产品进行套期保值时使用的都是久期较长

的 5 年、10 年期国债期货合约，其中 5 年期国债期货主力合约 CTD 券久期均值约 4.2、10

年期国债期货主力合约 CTD券久期均值达 7.5，远高于 A产品以及市场上大多数固收类公募

产品的平均久期，只需要卖出少量的中长期限的国债期货合约，就可以从久期敞口上完成对

持有债券的风险对冲。 

通过久期匹配进行计算，A 产品在 2020 年二季度、三季度的套保比例达到了 90%以上，

使用国债期货在合法合规的前提下基本实现了完全套保的效果，成功规避了债市的快速调

整。在 2020 年市场中绝大多数固收类产品出现明显回撤的背景下，A 产品全年最大回撤仅

为 0.26%，国债期货的风险对冲效果十分显著。取得亮眼表现后，A 产品的基金份额自一季

度末的 4.42亿快速增加至年末的 38.73亿，广受市场投资者认可。 

 

 

 

表 2：2020年中长纯债型基金 A运用国债期货情况 
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2020

年分季

度末 

期货净

持仓

(手) 

债券 

市值 

(亿元) 

期货 

市值 

(亿元) 

市值匹配 

套保比例 

债券持仓 

DV01(万) 

期货持仓

DV01(万) 

风险匹配

套保比例 

一季度 -95 5.54 -0.95 17.14% 11.41 -6.55 57.38% 

二季度 -46 6.54 -0.46 7.03% 3.73 -3.37 90.36% 

三季度 -137 18.30 -1.37 7.49% 12.76 -11.51 90.20% 

四季度 -345 40.78 -3.45 8.46% 48.30 -21.83 45.19% 

数据来源：wind  

注：债券持仓久期为对应时点季报与上一期季报重仓债券久期均值；期货久期为 2020 年各季度末主力合约

CTD 券久期，计算时多空合并轧差。 

 

不仅仅是 2020 年运用国债期货的成功对冲，在 A 产品运行的全周期内，国债期货始终

发挥着对冲风险、稳定波动的重要作用。2018年以来，中长纯债型基金A年化收益率为4.61%，

超越同类型基金 30bp，夏普比例高达 3.45，明显优于市场平均水平；历史最大回撤仅为 0.59%，

月度胜率高达 94.64%。自 2018年以来，仅有 3个月份出现净值回撤，在跌宕起伏的债市中

披荆斩棘，为投资者带来“稳稳的幸福”!（本文夏普比例中无风险利率均以 2%计算） 

 
数据来源：wind 

图 3：中长纯债型基金 A产品净值对比同类型基金指数 

  

2、某中长纯债型基金运用国债期货多空对冲的效果 

中长纯债型基金 B 同样自 2017 年起就持续参与国债期货交易，历史累计持仓达 3726

手。该产品运用国债期货较为灵活，基金经理能够敏锐地把握市场机会，通过国债期货的多

空交易对产品进行收益增强。2018-2019年，伴随着“修昔底德陷阱”上演，中美贸易战全
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面开打，国内经济下行压力逐步加大，多重因素和各类风险叠加之下，我国央行持续采取宽

松的货币政策，债券步入利率持续下行的牛市阶段。在此期间，B产品通过买入国债期货合

约，持续为组合投资收益带来明显提升；时至 2020 年三季度，债市在经济运行回归正轨、

货币政策转向收紧的背景下出现持续下跌，此时 B产品的国债期货运用方向转多为空，2020

年三季度季末持仓为卖出 T2012合约 560手，阶段操作以空头套期保值为主，一定程度上对

冲了利率上行的风险，较好地实现了资产的避险保值；而自 2021 年三季度以来，随着地产

链持续走弱、多地疫情不断反复，国内经济面临需求收缩、供给冲击、预期转弱的“三重压

力”，央行果断出手为市场注入流动性、稳定经济信心，债市也重回牛市，B产品也再次转换

国债期货的运用方向，通过买入国债期货合约成功实现了收益增强。 

表 3：中长纯债型基金 B国债期货持仓披露情况 

报告期 合约代码 持仓量(买/卖) 合约市值(万元) 

2018年一季度 T1806 50 4,686.5 

2018年三季度 T1812 38 3,602.8 

2019年三季度 T2003 299 29,348.3 

2020年三季度 T2012 -560 -54,759.6 

2021年一季度 T2106 -538 -52,441.6 

2021年二季度 T2109 -550 -54,136.5 

2021年三季度 T2112 560 55,941.2 

2022年一季度 T2206 400 40,166.0 
数据来源：wind 

 

具体效果上，2018 年以来，中长纯债型基金 B 年化收益率为 4.99%，超越同类型基金

68bp，夏普比例为 2.7，整体优于市场平均水平。B 产品通过灵活运用国债期货进行多空交

易，持续为产品净值带来优化，实现了投资者资产的保值增值。 

 
数据来源：wind 

图 4：中长纯债型基金 B产品净值对比同类型基金指数 
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3、某混合债券型基金运用国债期货平抑净值波动的效果 

C 产品为混合债券型基金，自 2020 年起持续参与国债期货交易，累计持仓达 5256 手，

是季报披露参与国债期货规模第二大的公募基金产品。该产品运用国债期货整体以空头套保

为主，但基金经理能够根据市场变化灵活调整空头套保仓位。例如在 2020 年二季度末仅有

100手卖出持仓，而在三季度的债市调整期间，基金经理迅速将空头持仓增加至 766手，且

其中期限较长的 10 年期国债期货合约占比达 76%，将组合的利率久期敞口进行了较好的管

理；而在 2020年四季度及 2021年一季度，C产品将国债期货的空头仓位进一步上调至 1000

手、1200 手，基本对冲了组合的利率风险，确保了在债市反复波动期间产品净值的稳定上

升。 

2021 年二季度，随着 3 月社融数据不及预期、一季度经济指标整体下滑，国内经济压

力开始显现，债市也由熊转牛开始上涨，此时 C 产品快速调整套保仓位，将此前的 1200手

的卖出持仓减少至 550 手，在运用国债期货平抑市场波动的同时确保了票息收益的稳定。虽

然在 2021 年二、三季度债市走强阶段涨幅不及同类型基金，但在 2022 年一季度“股债双

杀”时期，C 产品的国债期货空头持仓又重回高位，通过卖出 1250 手 T2206 合约进行套期

保值。这一时期，C产品通过国债期货有效降低了组合的波动，净值未发生明显回撤，从同

类型产品中脱颖而出，在提高产品绩效的同时也为投资者带来了稳定的回报。 

 

表 3：混合债券型基金 C国债期货持仓披露情况 

报告期 合约代码 持仓量(买/卖) 合约市值(万元) 

2020年二季度 TF2009 -100 -10,105.0 

2020年三季度 TF2012 -181 -18,040.3 

2020年三季度 T2012 -585 -57,204.2 

2020年四季度 T2103 -1000 -97,965.0 

2021年一季度 T2106 -1200 -116,970.0 

2021年二季度 T2109 -550 -54,136.5 

2022年一季度 T2206 -1250 -125,518.8 

2022年二季度 T2209 -390 -38,996.1 
数据来源：wind 

 

2020年至 2022年 8月，混合债券型基金 C年化收益率为 4.95%，超越同类型基金 39bp，

夏普比例为 1.87，明显优于同类型基金均值 1.01；收益回撤比为 2.45，同样较同类型基金

均值 1.81有大幅提升；84.4%的月度胜率较 68.8%的市场平均水平优势明显。 
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数据来源：wind 

图 5：混合债券型基金 C产品净值对比同类型基金指数 

 

整体来看，产品 A、B、C在持续运用国债期货的过程中，无论是进行空头套期保值还是

灵活多空交易，均能对产品净值带来明显优化，达到平抑利率波动、对冲市场风险、实现基

金资产保值增值的良好效果。 

 

四、案例总结 

公募基金一直以来都是居民财富管理的主力军，中国证券业协会发布的《2021 年度证

券公司投资者服务与保护报告》显示，截至 2021 年底，我国基金投资者超过 7.2 亿，逐步

发展成为了普惠金融的代表性产品。公募基金受托于广大投资者，投资于资本市场，是支持

实体经济增长的长期重要资金来源，也是我国金融市场蓬勃发展、国民经济稳步向前的重要

环节。 

近年来，合理运用国债期货等金融衍生品工具进行风险管理、净值优化，逐渐成为了公

募基金发展的新方向、新趋势。本案例将国债期货运用时间最久、规模最大的 3只公募基金

产品作为样本，逐个剖析在不同阶段国债期货的运用情况，验证了公募基金产品合理参与国

债期货市场能够有效发挥衍生品工具套期保值、平抑市场波动的功能，科学制定国债期货交

易策略能够为产品净值带来明显优化，稳健运用国债期货工具能够助力公募基金产品披荆斩

棘、步步为营、稳中求胜，进一步提升投资者获得感，提高公募基金服务实体经济的能力。 
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