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 ◼ 从合约要素来看，TL 合约标的为面值为 100 万元人民币、票面利率为 3%的名

义超长期国债。核心要素合约面值、名义券票面利率与已上市 TF、T一致，保持

了非常好的合约设计的连贯性。区别方面，由于 30年国债超长久期特征，债券

净价对于利率更为敏感，围绕这个方面 TL合约在最小价格变动单位、涨跌停板、

保证金水平小幅调高。 

◼ 未来一段时间 30 年期国债收益率如果持续明显高于 3%，那么从理论上来说，

30年国债新券最优可能成为 TL—CTD，这将对 TL买方更友好，有利于市场交

投活跃和交割。从历史上来看国债期货新品种上市后 CTD切换可能会比较频繁。

这在一定程度上并不取决于市场程度度，而是新品种上市后市场交投比较活跃，

期货与现货之间有比较明显的相互促进作用。关注上市初期，由于市场交投活跃

期现利差运行偏高后做窄期现利差套利机会。 

◼ TL 上市将进一步丰富衍生品收益率曲线期限套利策略。以月作为观察频率，从

市场运行的情况来看，2002 年以来 30-10 利差收窄特征明显，特别是近五年，

30-10利差（45bp）波动明显不如 10-2（约 80BP），这在一定程度上反映出国

内近年来经济周期的运动在很大程度上缺乏革新性的技术推动，CPI+PPI的综合

通胀水平不高。从统计规律来看，近 5 年 30-10 利差运行水平偏低，明显低于

1/4分位水平靠近 5年最低水平。 

◼ 未来 TL上市，将完成填补我国在超长年期限利率管理工具上的空白，特别是对

于保险（超长久期负债+低久期资产）和银行（超长久期资产+第久期负债）来说

意义明显，将进一步丰富二者管理资产负债久期组合的工具，以更好地应对利率

周期波动。 

◼ 风险因素：TL上市合约与《征求意见》稿有较大修改。 
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30 年国债期货上市在望 

关注上市初期交投活跃带来的做窄期现利差套利机会 

 

一、 TL合约设计延续已上市品种，在超长久期特征方面有小幅

调整 

◼ 2023 年 3 月中金所发布《关于 30 年期国债期货合约及相关规则向社会

征求意见的通知》（简称“《征求意见》”）。从合约要素来看，TL 合约标

的为面值为 100 万元人民币、票面利率为 3%的名义超长期国债。核心

要素合约面值、名义券票面利率与已上市 TF、T 一致，保持了非常好的

合约设计的连贯性。 

 

图表 1：国债期货合约要素 

 2 年期国债期货 5 年期国债期货 10 年期国债期货 30 年期国债期货（拟） 

合约标的 

面值为 200 万元人民

币、票面利率为 3%的名

义中短期国债 

面值为 100 万元人民

币、票面利率为 3%的名

义中期国债 

面值为 100 万元人民

币、票面利率为 3%的名

义长期国债 

面值为 100 万元人民

币、票面利率为 3%的名

义超长期国债 

可交割国债 

发行期限不高于 5 年、

合约到期月份首日剩余

期限为 1.5-2.25 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 

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 

发行期限不高于 30 年，

合约到期月份首日剩余

期限不低于 25 年的记

账式附息国债 

报价方式 百元净价 

最小变动价位 0.005 元 0.01 元 

合约月份 最近的三个季月（3 月、6 月、9 月、12 月中的最近三个月循环） 

交易时间 9:15 - 11:30, 13:00 - 15:15 

最后交易日交易时间 9:15 - 11:30 

每日价格最大波动限制 
上一交易日结算价的±

0.5% 

上一交易日结算价的±

1.2% 

上一交易日结算价的±

2% 

上一交易日结算价的±

3.5% 

最低交易保证金 合约价值的 0.5% 合约价值的 1% 合约价值的 2% 合约价值的 3.5% 

最后交易日 合约到期月份的第二个星期五 

最后交割日 最后交易日后的第三个交易日 

交割方式 实物交割 

交易代码 TS TF T TL 

上市交易所 中国金融期货交易所 
 

来源：中金所 

 

◼ 就区别方面，由于 30 年国债超长久期特征，债券净价对于利率更为敏

感，围绕这个方面 TL 较已上市国债期货合约相比略有调整。以银行间

市场交易活跃券来看，30 年期国债基点价值是 10 年国债 2.31 倍，是 5

年期国债的 4.2 倍，2 年期国债的 9.85 倍。因此在合约设计上，30 年国

债期货最小价格变动单位为 0.01 元，与其他三个合约有明显区别，相应
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涨跌停板和保证金水平也有所扩大，风控要素延续了保证金水平不高于

涨跌停板幅度的设计。 

 

图表 2：银行间市场活跃券要素 

现券代码 债券简称 剩余期限(年) YTM(%) 涨跌（bp） 基点价值（元） 修正久期（%） 凸性 

220024.IB 22 附息国债 24 29.58  3.23  (0.70) 0.187  18.848  474.31  

220220.IB 22 国开 20 9.58  3.05  (0.29) 0.081  8.183  80.65  

230004.IB 23 附息国债 04 9.92  2.86  (0.25) 0.086  8.556  83.93  

220027.IB 22 附息国债 27 6.72  2.83  0.01  0.060  6.005  43.88  

230002.IB 23 附息国债 02 4.81  2.68  0.85  0.045  4.436  24.66  

230005.IB 23 附息国债 05 1.97  2.40  (0.24) 0.019  1.899  5.48  
 

来源：IFinD，中泰期货 

 

◼ 持仓限额方面，TL 与小于 T，与 TS、TF 相同。从现货来看，市场交易

活跃的券主要是 10 年和 5年，其余期限明显较小。因此横向对比TF看，

TL 持仓限额料不会限制 30 年期国债期货交易活跃度和套保需要。 

 

图表 3：国债期货持仓限额 

 时点 TS TF T TL 

客户 

合约上市首日起 2000 手 2000 手 4000 手 2000 手 

交割月份之前的一

个交易日起 
600 手 600 手 1200 手 600 手 

非期货公司会员 

合约上市首日起 4000 手 4000 手 8000 手 4000 手 

交割月份之前的一

个交易日起 
1200 手 1200 手 2400 手 1200 手 

 

来源：中金所 

 

 

二、当前收益率水平下 TL—CTD偏向新券但上市初期切换可能

比较频繁，关注上市初期可能出现的做窄期现利差套利机会 

◼ 可交割债券方面，根据《征求意见稿》，TL 可交割国债为，发行期限不

高于 30年，合约到期月份首日剩余期限不低于 25 年的记账式附息国债。

因此 TL交割券的范围限定在 30年期限的国债新券及在一定范围内的老

债。根据上述规则经筛选，目前市场有 9 支 30 年国债满足可交割国债

的要求，其中 22 附息国债 08、22 附息国债 24 两支券相对活跃，其余

老券不活跃。 

 

◼ 就 TL—CTD 来看，由于当前 30 年国债收益率明显＞3%，根据经验法

则，久期越大的券越有可能成为 CTD，也就是说 22 附息国债 24 成为

CTD 的可能性更大。往前看，未来一段时间 30 年期国债收益率如果明

显高于 3%，那么从理论上来说，30 年国债新券最优可能成为 TL—CTD，

这将对 TL 买方更友好，有利于市场交投活跃和交割。 
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图表 4：TL可能的交割券 

债券代码 发行期限(年) 剩余期限（年） 上市日期 到期日期 票面利率（%） YTM（%） 久期 债券余额（亿） 月成交金额（亿） 

180017.IB 30 25.32 2018-07-25 2048-07-23 3.9700 3.2296 16.6692 910 11.83 

180024.IB 30 25.56 2018-10-24 2048-10-22 4.0800 3.2267 16.5458 2,011 14.16 

190010.IB 30 26.31 2019-07-24 2049-07-22 3.8600 3.2475 17.1653 2,226 66.19 

200004.IB 30 26.96 2020-03-18 2050-03-16 3.3900 3.2523 17.9539 2,646 147.68 

200012.IB 30 27.46 2020-09-16 2050-09-14 3.8100 3.2500 17.7611 2,803 145.06 

210005.IB 30 28.04 2021-04-14 2051-04-12 3.7200 3.2501 17.8216 1,620 195.91 

210014.IB 30 28.55 2021-10-20 2051-10-18 3.5300 3.2475 18.2353 1,380 158.29 

220008.IB 30 29.04 2022-04-19 2052-04-15 3.3200 3.2271 18.6751 1,500 617.94 

220024.IB 30 29.57 2022-10-27 2052-10-25 3.1200 3.2274 19.1517 1,290 1907.51 
 

来源：IFinD，中泰期货 

 

◼ 但是需要注意的是，从历史上来看国债期货新品种上市后 CTD 切换可

能会比较频繁。例如，从 T 上市后隐含收益率与 CTD 之间的期现利差

跳跃性比较大，原因是 CTD 经常发生切换。10 年期合约 T1509 于 2015

年 3 月 20 日上市，彼时 10 年期国债收益率基本处于 3.5%附近，明显

高于 3%。因此 CTD 的切换可能并非是，市场利率处于 3%附近导致的

长短久期的可交割券的频繁摇摆导致的 CTD 切换。 

 

图表 5：国债到期收益率（%） 

 
来源：IFinD，中泰期货 
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图表 6：T上市初期期现利差（%）  图表 7：T运行平稳后期现利差（%） 

 

 

 

数据来源：IFinD，中泰期货整理  数据来源：IFinD，中泰期货整理 

 

◼ 从期现利差来看，10 年期第一个国债期货 T1509 上市，期货与 CTD 的

期现利差在距离最后 90 个交易日的观察期内，多数时间处于 0 轴以下

位置，显示期货合约有一定的超买，没有将持有现券 CARRY 部分进行

合理计价。在 T1512 合约运行期间，由于 2015 年四季度 10 年期利率

快速下行突破 3% ，CTD 有一定的切换，表现在 T 运行后期，期现利差

波动加大，但是前期利差处于偏低水平。并且可以发现，随着新上市品

种运行时间增加，期现利差也逐步靠近当前结构。 

 

◼ 我们认为这一现象从市场成熟度上来分析说服力并不强，因为在 T1512

上市前 TF 已经上市运行有 1 年半的时间，并且 TS 上市后也出现了这

种情况。更为合理的解释是，新品种上市后市场交投比较活跃，期货与

现货之间有比较明显的相互促进作用。特别是在 CTD 一廉券上体现的

更为明显。比如 2015 年 3 月 20 日 T1512 上市后，一廉券 140029.IB

成交笔数有明显提升，2013 年 9 月 6 日 TF1312 上市后，一廉券

130015.IB 成交笔数也有小幅提升。 

 

图表 8：T1509一廉券 140029.IB成交（笔）  图表 9：TF1312一廉券 130015.IB成交（笔） 
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数据来源：WIND，中泰期货  数据来源：WIND，中泰期货 

 

三、TL上市将进一步丰富衍生品收益率曲线期限套利策略 

 

◼ 当前国债期货曲线策略主要是 10Y—2Y，10Y—5Y，5Y—2Y 这 3 个部

分，30 年国债期货上市将增加 30Y-10Y 曲线策略的空间。但是从本质

上来看，主要逻辑仍然是短久期债券交易流动性（货币政策），长久期债

交易经济增长（潜在增长）。此外，TL 上市后蝶式套利策略也将进一步

丰富，投资者不但可以参与 2Y—5Y—10Y 的蝶式策略，可以进一步延

伸至 2Y—10Y—30Y 蝶式套利策略。 

 

◼ 以月作为观察频率，从市场运行的情况来看，2002 年以来 30-10 利差收

窄特征明显，特别是近五年，30-10 利差（45bp）波动明显不如 10-2（约

80BP），这在一定程度上反映出国内近年来经济周期的运动在很大程度

上缺乏革新性的技术推动，CPI+PPI 的综合通胀水平不高。尽管从当前

基本面来看这一局面或将延续，但是往前看均值回归未必不会发生，周

期性的波动在积累到足够的矛盾后，利差统计规律也可能也会以出乎意

料情况修复。从统计规律来看，近 5 年 30-10 利差运行水平偏低，明显

低于 1/4 分位水平靠近 5 年最低水平。 

 

图表 10：10-2利差（%）  图表 11：30-10利差（%） 

 

 

 

数据来源：IFinD，中泰期货整理  数据来源：IFinD，中泰期货整理 
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图表 12：10-2利差（近 5年，%）  图表 13：30-10利差（近 5年，%） 

 

 

 

数据来源：IFinD，中泰期货整理  数据来源：IFinD，中泰期货整理 

 

四、小结与展望 

◼ 从合约要素来看，TL 合约标的为面值为 100 万元人民币、票面利率为

3%的名义超长期国债。核心要素合约面值、名义券票面利率与已上市 TF、

T 一致，保持了非常好的合约设计的连贯性。区别方面，由于 30 年国债

超长久期特征，债券净价对于利率更为敏感，围绕这个方面 TL 合约在

最小价格变动单位、涨跌停板、保证金水平小幅调高。 

 

◼ 未来一段时间 30 年期国债收益率如果持续明显高于 3%，那么从理论上

来说，30 年国债新券最优可能成为 TL—CTD，这将对 TL 买方更友好，

有利于市场交投活跃和交割。从历史上来看国债期货新品种上市后 CTD

切换可能会比较频繁。这在一定程度上并不取决于市场成熟度，而是新

品种上市后市场交投比较活跃，期货与现货之间有比较明显的相互促进

作用。关注上市初期，由于市场交投活跃期现利差运行偏高后做窄期现

利差套利机会。 

 

◼  TL 上市将进一步丰富衍生品收益率曲线期限套利策略。以月作为观察

频率，从市场运行的情况来看，2002 年以来 30-10 利差收窄特征明显，

特别是近五年，30-10 利差（45bp）波动明显不如 10-2（约 80BP），这

在一定程度上反映出国内近年来经济周期的运动在很大程度上缺乏革新

性的技术推动，CPI+PPI 的综合通胀水平不高。从统计规律来看，近 5

年 30-10利差运行水平偏低，明显低于1/4分位水平靠近 5年最低水平。 

 

◼ 未来 TL 上市，将完成填补我国在超长年期限利率管理工具上的空白，

特别是对于保险（超长久期负债+低久期资产）和银行（超长久期资产+

第久期负债）来说意义明显，将进一步丰富二者管理资产负债久期组合

的工具，以更好地应对利率周期波动。 

 

◼ 风险因素：TL 上市合约与《征求意见》稿有较大修改。 
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