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国债期货系列报告：久期中性价差套利策略 
 

虞堪          投资咨询从业资格号：Z0002804    yukan010359@gtjas.com 

林致远（联系人） 从业资格号：F03107886   linzhiyuan026783@gtjas.com 

报告导读： 

◼ 本文基于《利用国债期货进行收益率曲线交易》报告，通过分析和预测收益率曲线形态进行

国债期货跨品种交易。收益率曲线本身具有很强的均值回复特征，而资金利率和经济基本面

是影响均值水平变化的核心要素。自 2022年以来，央行宏观调控政策为实现经济“稳增

长”采用的“宽货币”政策使得收益率曲线缓慢走陡。近期为改变“强预期，弱现实”的现

状，政策将会进一步从“宽货币”向“宽信用”转变。预计未来随着居民端“宽信用”落

地，短端资金面流动性将会有所收紧，通过做平收益率曲线存在套利机会。  

◼ 在关注短期收益率曲线形态变化时，资金利率起到更关键的作用。我们利用这个特征构建国

债期货久期中性组合（T-1.8TF）的收益率曲线策略，2015年 8月 11日以来，年换手 36

次，胜率为 51.98%。在 5倍杠杆的情况下，年化收益 7.39%，年化波动率 10.76%，最大回

撤-12.06%。夏普比率与卡玛比率分别为 0.69和 0.61。 

◼ 由于在货币政策调控引起利率震荡中枢水平持续变化的阶段，布林通道信号的表现将会受到

影响。我们认为能够通过价差分位数变化把握资金利率中枢发生变化的时间区间，对于策略

进行优化。通过加入价差分位数信号优化后的策略通过加入价差分位数信号优化后的策略自

2015年 8月 11日以来年换手 56次，胜率为 52.30%。年化收益提升至 9.69%，年化波动率

10.49%，最大回撤-10.93%。夏普比率与卡玛比率分别提升至 0.92和 0.89。 

◼ 根据这个方法，我们能够基于资金利率的特征在国债期货品种间轮动配置获得更优质的收

益，或是构建久期中性组合对冲单边持有国债期货的风险敞口。受货币政策刺激资金利率中

枢出现偏移的情况下，久期中性组合存在更多套利机会的同时，与常规固收策略收益之间的

低相关性使其可以作为固收+策略对于债券底仓进行配置，起到收益增量的作用。 

◼ 风险提示：本报告结果根据历史结果统计得出，未来市场风格可能发生变化。 
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（正文） 

1.  收益率曲线变化的驱动因素 

在《利用国债期货进行收益率曲线交易》报告中，我们认为可通过分析和预测收益率曲线形态进行跨

品种交易。收益率曲线通常向上倾斜，是因为投资者对更长期投资的风险要求补偿。收益率曲线的形态主

要影响因素是资金面和经济基本面，短端利率主要反映资金面流动性，长端利率则反映更多的是经济基本

面情况。短端利率围绕一定水平区间波动，存在显著的均值回复特征，当资金面开始向宽松转变时，短端

利率受到的直接影响较大，均值水平整体下行，收益率曲线变陡；反之，当资金面向紧缩转变时，短端利

率的均值水平上升，收益率曲线变平。从经济基本面来看，当基本面环境趋弱，长端收益率对此更为敏

感，下行较多，收益率曲线走平；反之，当经济基本面走强，收益率曲线变陡。 

收益率曲线具有很强的均值回复特征，而资金利率和经济基本面是影响均值水平变化的核心要素。而

其中资金利率本身同样具有很强的均值回复特征。伴随着资金利率均值水平上行，国债收益率曲线逐渐走

平。在 2017年至 2018年期间，在去杠杆的大环境下，央行通过上调公开市场利率拉长资金投放期限等各

类手段收紧货币政策，流动性预期转变，银行间 7天回购利率从 2.5%飙升至 4%以上，致使短端利率高居

不下，收益率曲线走平，年中一度出现期限倒挂结构。 

自 2022年以来，央行宏观调控政策为实现经济“稳增长”采用的“宽货币”政策使得收益率曲线缓

慢走陡。近期为改变“强预期，弱现实”的现状，政策将会进一步从“宽货币”向“宽信用”转变。预计

未来随着居民端“宽信用”落地，短端资金面流动性将会有所收紧，通过做平收益率曲线存在套利机会。 

 

图 1：国债期限利差(2015年以来)  图 2：5-10Y利差与资金利率 (2015年以来) 

 

 

 

资料来源：iFind，国泰君安期货研究  资料来源：iFind，国泰君安期货研究 

 

2.  收益率曲线策略构建及效果 

2.1  收益基准构建 

本章中，由于影响收益率曲线均值水平变化的两重因素中基本面因素较为稳定，而资金利率变化较

多。观察发现资金利率同样存在显著的均值回归特征，因此在关注短期收益率曲线变动时，我们更为看重

资金利率的均值水平的变化方向。当资金利率整体中枢出现上行，收益率曲线走平；反之，则收益率曲线

走陡。根据这个规律，我们构建收益率曲线的跨品种套利策略，以资金利率作为触发多空信号数据。 
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 基于对流动性、持仓量以及回测时间区间长度等因素的考虑，我们选择五年期与十年期国债期货主力

合约构建跨品种价差套利组合。考虑到十年期国债期货最便宜可交割债的久期为 6至 8年，五年期国债期

货最便宜可交割债的久期约为 3.5至 4.5年，因此为我们采取 1：1.8的固定配比构建(T-1.8TF)久期中

性组合。 

 数据处理方面，为排除国债期货主力合约涉及移仓换月时间点出现的价格跳空影响，以及五年期与十

年期合约之间的流动性存在差异，主力合约切换时间点存在不一致等问题。我们通过米筐数据平台对于主

力合约价格根据开盘价跳空比率向前复权的方式获取回测数据，预测收益根据 T+1日与 T+2日两日开盘价

之间涨跌幅计算。 

基准收益率的构建将通过保持相同方向以 1：1.8的手数配比做多 T，做空 TF。由于均值计算涉及时

间区间长度，因此回测收益自 15年 8月 11日以来进行收益计算。 

 

表 1：基准收益构建方式 

交易方式 根据 1：1.8 的固定手数配比，做多 T 做空 TF 

交易杠杆 5 倍杠杆 

预测收益计算 T+1 日开盘价与 T+2 日开盘价之间涨跌幅 

复权方式 比率复权 

持有方式 等权做多 

回测时间 2015 年 8 月 11 日-至今 
 

资料来源：Ricequant，国泰君安期货研究 

 

 资金利率围绕着一定均值水平波动，表现出显著的均值回复特征。基准收益的走势与资金利率的均值

回复中枢的变化趋势基本保持一致，考虑到波动率不恒定，后文将会根据资金利率的布林通道线给出多空

信号，在十年期与五年期国债期货构建的久期中性组合上进行策略验证。 

 

图 3：基准收益（T-1.8TF）和资金利率 

 
资料来源：Ricequant，国泰君安期货研究 
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2.2  基于资金利率布林通道信号择时 

根据资金利率的布林通道线的均值回复中枢以及震荡区间的上下界给出多空信号，策略构建逻辑具体

如下：  

未开仓阶段： 

资金利率现值>=均值时，资金利率中枢水平将会上行，做平收益率曲线，做多 T做空 1.8倍 TF。 

资金利率现值<均值时，资金利率中枢水平将会下行，做陡收益率曲线，做空 T做多 1.8倍 TF。 

开仓做平收益率曲线阶段： 

资金利率现值<下界时，资金利率中枢将不会进一步上行，选择平仓观望。 

其余情况下，继续维持做平收益率曲线。 

开仓做陡收益率曲线阶段： 

资金利率现值>上界时，资金利率中枢将不会进一步下行，选择平仓观望。 

其余情况下，继续维持做陡收益率曲线。 

考虑到布林通道均值计算的时间区间长度同样也会影响信号过滤效果，经测试，60日区间长度取得了

较好的回测效果。 

 

图 4：不同周期布林通道信号回测效果 

 
资料来源：Ricequant，国泰君安期货研究 

 

在关注短期收益率曲线形态变化时，资金利率起到更关键的作用。我们利用这个特征构建国债期货久

期中性组合（T-1.8TF）的收益率曲线策略，2015年 8月 11日以来，年换手 36次，胜率为 51.98%。在
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与基准收益相比较，资金利率的布林通道信号择时策略能够较为有效把握做平做陡收益率曲线的时

机。在十年期与五年期国债期货构建的跨品种久期中性价差组合上能够获得较好的回测收益，但是存在着

回撤较大的问题，主要是由于在货币政策调控引起利率震荡中枢水平持续变化的阶段，布林通道信号的表

现将会受到影响。 

 

表 2：表现对比 

 最大回撤 胜率 年化收益 年化波动 卡玛比率 夏普比率 

基准收益 -31.39% 48.33% -2.50% 11.44% -0.22  -0.08  

60 日布林通道信号 -12.06% 51.98% 7.39% 10.76% 0.69  0.61  
 

资料来源：Ricequant，国泰君安期货研究 

 

图 5：策略净值与基准收益表现对比 

 
资料来源：Ricequant，国泰君安期货研究 
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图 6：久期中性价差百分位与资金利率 

 

资料来源：Ricequant，国泰君安期货研究 

 

我们通过对价差分位数（0%-100%）设立阈值划分，从低到高排序区间可概括为：资金利率中枢下移
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（平）收益率曲线，做空 T做多 1.8倍 TF（做多 T做空 1.8倍 TF）。 

当价差分位数处于两个震荡区间时，对于资金利率中枢变化水平无法把握，选择平仓观望。 

当价差分位数处于固定区间时，我们认为资金利率中枢保持不变，维持原有布林通道信号策略。 

加入价差分位数信号优化后，策略自 2015年 8月 11日以来年换手 56次，胜率为 52.30%。年化收

益提升至 9.69%，年化波动率 10.49%，最大回撤-10.93%。夏普比率与卡玛比率分别提升至 0.92和

0.89。 

 

表 3：表现对比 

 最大回撤 胜率 年化收益 年化波动 卡玛比率 夏普比率 

布林通道信号 -12.06% 51.98% 7.39% 10.76% 0.69  0.61  

布林通道与价差分位数信号合成 -10.93% 52.30% 9.69% 10.49% 0.92  0.89  
 

资料来源：Ricequant，国泰君安期货研究 
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图 7：价差分位数信号合成策略表现 

 
资料来源：Ricequant，国泰君安期货研究 
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