
国债期货在企业经营中的应用

宏观金融 2024/01/18

jiangwb@wkqh.cn0755-23375128 从业资格号：F3048844 交易咨询号：Z0017196

蒋文斌（宏观金融组）



CONTENTS目录

01 概述

02 债券市场概况

03 国债期货简介

04 国债期货的企业应用

05 总结



01
概述



概述

近年来，政府债及信用债的市场规模不断增长，占GDP的比值不断提升，未来将有更多的企业进入债券市场。但对
于很多企业尤其是实体企业来说，还没有意识到管理利率风险的重要性。

随着国债期货的推出，越来越多的金融机构利用其来进行资产配置及套期保值。对于企业来说，我们可以通过国债
期货来：1、判断宏观经济的运行情况；2、预判商品价格；3、利率定价；4、对冲风险；5、提高资金使用效率；6、
汇率分析。
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债券市场概况



我国债券市场规模持续扩大

图1：我国债市存量余额及GDP占比 图2：各债券存量余额（亿）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

截止到2023年，我国债券市场存量156万亿，债券余额/GDP的比例为123%。从债券种类看，利率债（国债、地方债、央行票据、政策银行债）

的规模增长最快，信用债（除利率债和同业存单外的所有债券，主要包括企业债、公司债、金融债、可转债、可交换债、中期票据、短融券

等）次之。
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主要经济体国债规模持续增长

图3：欧美日的国债/GDP走势（%） 图4：我国各部门杠杆率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、2008年金融危机后，主要发达经济体的通过财政发力来带动经济复苏，美欧日的国债余额/GDP的比例分别由2009年的82%、63%、143%增

长到2022年的120%、77%、199%；

2、当下我国企业及居民部门杠杆率处在高位震荡，未来财政发力将带动政府债的市场规模持续增长。且随着地方化债政策的推进，预计以

城投债为代表的企业债规模将受限，部分则以政府债的形式来替代。
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公司债规模增长及利率下降

图5：我国公司债及可转债余额（亿） 图6：5年期公司债发行利率（MA12）及5年期LPR利率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、提高直接融资比例是政策鼓励方向，但在权益市场投融资平衡的大背景下，推动多种融资方式的发展是未来的大趋势，债券市场将为企

业融资提供重要渠道。

2、相比政策利率，债券市场的发行利率更为市场化。过去一段时间，市场利率快速下行，企业通过债券市场融资的成本显著下降。相比银

行贷款，有两方面的优势，即信用等级高的企业融资成本低，信用等级低的企业可通过提高利率水平来募资。
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03
国债期货简介



国债期货简介

国债期货属于金融期货的一种，它是在20世纪70年代美国金融市场不稳定的背景下，为满足投资者规避利率风险的需求而产生的。美国当时先

后发生的两次“石油危机”导致美国通胀日趋严重，利率波动频繁。固定利率国债的持有者对风险管理和债券保值的强烈需求，使得具备套期

保值功能的国债期货应运而生。由于推出国债期货对国债现货市场发展的要求较高，要求有一定规模、流动性较强的国债现货市场，世界上推

出国债期货市场的国家并不是太多，主要集中在少数发达国家和我国。

图7：全球国债期货发展历程

1976

• 美国

• 第一张国债期货合约是美国芝加哥商业交易所(CME)推出的90天期的短期国库券期货合约。在整个
70年代后半期，短期利率期货一直是交易最活跃的国债期货品种。1982年5月又推出了10年期的国
债期货。此后，国债期货交易量大幅攀升，成为美国期货交易量最大的品种之一。

1982-1999

• 英国(1982年)、澳大利亚(1984年)、日本(1985年)、德国(1990年)、韩国(1999年)等主要发达国
家。

• 1992.12，上交所首次推出国债期货交易，后因“327”事件而停止

2013-2018

•2013.09.06    五年期国债期货上市

•2015.03.20    十年期国债期货上市

•2018.08.17    二年期国债期货上市

•2023.04.21    30年期国债期货上市

资料来源：五矿期货研究中心



国债期货的基本功能

◆ 价格发现

期货交易者会根据各因素对未来现货价格进行判断而作出买卖决策，因此期货和现货价格差异会反映出市场未来的走向，并成为现货价
格的参考。

◆ 风险转移

当债券价格面临利率变动风险时，可以通过国债期货交易来转移相关利率的不利变动风险。

◆ 投资组合久期调节

进行债券组合管理时，通过直接买卖现券改变久期存在诸多弊端，包括流动性问题、不同债券信用状况的差异，而使用国债期货可以在
不改变现券持仓的情况下改变组合的久期。

组合的久期=（初始组合久期*初始组合市值+期货久期*期货市值）/初始组合市值

◆ 提高资金运用效率

期货交易可通过保证金进行，因此只需通过小比例的保证金就能进行大额交易，剩余的资金则可做其他用途，从而提高资金运用效率。

◆ 促进国债发行和活跃市场流动性

国债期货为国债发行市场的承销商提供了规避风险的工具，可以促进承销商积极参与到国债一级和二级市场，提高了一级交易商参与的 
积极性，进而促进国债的一级市场的发行及定价。



国债期货的成交量快速增长

图8：国债期货成交量及成交金额占比（%）

资料来源： WIND、中金所、五矿期货研究中心

1、自国债期货推出以来，其成交量不断攀升，目前各合约月均成交
量已由疫情前2019年的108.6万手增加到2023年的406.0万手。2023年
月均成交金额4.65万亿。

2、从成交份额的变动看，国债期货具有明显的避险效果，比如2017
年市场利率的快速攀升，带来国债成交量的大幅增长，同样的2020年
利率的反弹，也带来了国债期货成交量的上涨。最为明显的是2022年
11月份，防疫政策的调整以及房地产“三支箭”等政策的推出，带来

了利率的快速反弹，导致部分理财产品收益出现了快速回落，市场避
险需求大幅增长，当月国债成交量621.4万手，创历史新高。

3、值得注意的是，近两年利率的震荡下行并没有导致国债成交量的

回落，反而在不断走高，表明参与国债期货交易的资金在不断流入。
主要是近两年的债牛，带来了配置型资金占比增加所致。0
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国债期货的机构投资者占比不断提高

图9：国债期货成交占比(%） 图10：国债期货持仓占比（%）

资料来源：中金所、五矿期货研究中心 资料来源：中金所、五矿期货研究中心

近年来，专业机构投资者的占比不断提升。2022年，国债期货市场机构投资者成交占比为75.47%，持仓占比为91.39%，较2021年分别

上升9.95、2.98个百分点。但相对来说，实体企业对国债期货的参与度仍较低。
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国债期货的企业应用



1、宏观经济晴雨表

图11：制造业PMI及10年期国债收益率走势（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

1、近年来，相对品种本身的基本面，宏观环境及政策的变化日渐成
为主导行情大幅波动的主要因素。

2、海外如22年开启的美联储加息周期对全球各类资产价格产生重大
影响。

3、国内如2022年11月份的防疫政策调整及房地产“三支箭”政策，
带来黑色系商品的大涨。

而国债期货的价格是宏观环境的整体反应，基本面、流动性、政策等
因素都能反应到对应价格的变动上。通常来说，10年及30年期的国债
期货更反映经济及政策预期的变化，而2年期等短期国债期货的价格
对流动性的反应更为敏感。
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2、商品价格预判

图12：螺纹钢指数和10年期国债收益率（时间推迟两个月，%） 图13：南华有色金属指数和美国债实际收益率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

相对来说，国内宏观主导的黑色系表现和国债的走势相关性更强，且国债期货价格走势具有2-3个月的领先性。有色系由于国内外价格

关联度较高，海外宏观的影响较大，比如美债实际收益率对有色金属的行情具有重大影响。对于企业来说，可以利用国债期货的价格走

势来合理安排企业的生产经营活动。
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3、利率定价

图14：国债收益率领先政策利率走势（%） 图15：国债收益率和公司债收益率高度相关（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

一般来说，市场利率领先政策利率，当市场利率大幅走高时，政策利率容易上调，反之则容易下调。而公司债利率走势和国债收益率高

度相关，且国债收益率稍具领先性。因此，企业可通过国债期货的走势来预判未来利率的变化，并对投融资政策做出合理的安排。
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4、风险对冲-案例1

对于实体企业来说，投融资是企业发展壮大的重要途径。但是资金成本以及利率波动带来的风险，通常会对企业日常的经营带来巨大
的影响。比如某AAA的信用评级企业S，拟收购某矿山的资金需求120亿，需对外融资100亿。最新的AAA级企业五年期公司债平均发行收
益率为2.87%左右，是多年来仅次于2020年疫情期间的低位，未来随着经济的企稳和政策的发力，利率水平可能出现反弹。则企业S可
以通过券商等金融机构购买“挂钩5年期国债期货的场外利率期权”来锁定融资利率上限。而券商则可以在卖出期权的同时，通过卖空
5年期国债期货来对冲利率风险。

企业S买入场外利率
期权

期权卖方通过卖空
国债期货来对冲利

率风险

对冲利率上
涨风险

获得了期
权收益

图16：企业风险对冲逻辑

资料来源：五矿期货研究中心



4、风险对冲-案例2

2022年11月份，防疫政策优化以及房地产调控政策的放松，带来了市场利率的快速反弹，导致大量持有利率债及信用债的理财产品收
益率出现大幅回撤，特别是某些产品因为流动性或仓位限制（如公募的债券类产品要求债券持仓不低于一定比例）无法及时平仓来降
低风险，则可以通过空国债期货来对冲利率上涨风险，实际上近年来国债期货市场的成交量放大有明显对冲利率风险的迹象。
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图17：近两年国债期货成交量（手）

资料来源： WIND、中金所、五矿期货研究中心

◆ 2022年11月，防疫政策优化及房地产调控政策放松；

◆ 2023年8月，政治局会议后的房地产等利好政策密集落地；

◆ 2023年11月，政府债发行导致市场流动性持续偏紧，12月
“中央政治局会议”及“中央经济工作会议”利好政策预期。

◆ 风险事件：2023年硅谷银行破产事件。



5、提高资金使用效率

国债期货具有低波动、高杠杆等特征，目前中金所规定的2、5、10、30年期的国债期货的最低保证金比例分别为：0.5%、1%、2%、
3.5%。当某企业准备投资国债或其他债券时，由于投资规模大，资金暂未到账。则可以通过少量资金买入国债期货来实现目标。剩余
资金到账后则可以用来做其他投资来提高资金收益。

表1：投资国债期货及现券收益对比（单位：万元）

资料来源：五矿期货研究中心

假设：某企业准备10000万投资10年期国债，假如国债年化利息
收益为3%，当年国债价格上涨了1%。如果投资国债期货，除
2%保证金外，剩余98%的资金再投资年化收益3%，期货年化贴
水收益1%。

项目 国债现券 国债期货

投入本金 10000 10000

利息收入 300 0

价差收益 100 100

贴水收益 0 100

再投资收益 0 294

总收益 400 494



6、汇率分析

过去一段时间以来，随着美联储的大幅加息，新兴市场货币汇率及资产价格大幅波动。从而给有色及外贸业务占比较高的企业带来了
巨大的影响。怎样应对汇率波动的风险也是相关行业面临的难题。而实际上，汇率的波动主要和跨境资本的流动有较高的相关性，而
决定性因素则是不同国家的资本收益率。因此我们可以用国债期货的收益率来代替各国的收益水平。从而等较好的分析两国间的汇率
波动风险。

表18：人民币汇率和中美利差（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

22年美联储开启加息周期，人民币汇率和中美国债收益率的利
差走势高度相关。
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总结

随着债券市场的发展，未来将有更多的资金进入债券市场，资金对利率风险的管理需求也将不断增加，特别是在社会整体收益率下行
的背景下，提高资金收益或降低资金成本的难度在增加，需要各企业掌握各种专业知识及工具。

国债期货为企业的资金管理、风险对冲、价格判断及宏观环境感知上提供了一个较好的选择。



五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、资产管理、期货交

易咨询等业务资格。

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。但我们必须

声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。

本报告并不提供量身定制的交易建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研究团队建议交易者应

独立评估特定的交易和战略，并鼓励交易者征求专业财务顾问的意见。具体的交易或战略是否恰当取决于交易者自身的状

况和目标。文中所提及的任何观点都仅供参考，不构成买卖建议。

版权声明：本报告版权为五矿期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿期货有限公司书面许可，任何人不

得以电子、机械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经许可，复制本刊任何内容皆属违反

版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法律费用。

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。

免责声明



五矿期货微服务 官方微博

www.wkqh.cn

400-888-5398

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16层

产融服务专家

财富管理平台
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