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国债期货基差蕴含的信息01



国债期货的基差有何不同

国债期货

商品期货

商品

股指期货

➢ 国债期货基差（B）=现券净价-期货结算价*转换因子=P-F*CF；

➢ 引入转换因子计算基差的初衷是希望多空双方选择任一支券交割结果都相同；

➢ 尽管合约存续期间，CF保持不变，但市场利率的变化会导致最廉交割券的产生。

一篮子

可交割券

股票指数

交割品不唯一 生息资产



国债期货隐含的信息

➢ 为剔除债券附息影响，比较现券和期货价

格相对高低，将基差分解为：

净基差+carry（票息收入-融资成本）；

➢ 国债期货（净）基差具有收敛特性；

➢ 当基差或净基差大幅高于零轴的时候，可

以考虑做空国债期货基差；当基差或净基

差大幅偏离低于零轴的时候，可以考虑做

多国债期货基差；

➢ 具体操作层面，选择哪只现券做基差交易？



基差的期权特征：

做多基差相当于持有了期权多头；做空基差则盈利有限亏损无限。

高久期国债的基差可看做国债的看涨期权；

（预期收益率大下从3%以上到3%以下，可做多高久期债券基差）

中久期国债的基差可看做国债的跨式期权；

（预期收益率3%附近波动，可做多中久期债券基差）

低久期国债的基差可看做国债的看跌期权；

（预期收益率大上从3%以下到3%以上，可做多低久期债券基差）

交割期权导致不同券的基差变化不同



基差正套持有至交割收益率（IRR）：
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基差

融资成本

买入现券的融资成本：
R007、DR007、GC001

IRR＞融资成本，正向套利建
仓！（基差越小越好，因为
基差扩大获利）

国债期货基差交易收益来源
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国债期货基差交易收益来源

基差反套收益率（假设交割收到的券为做空的券）：
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）（ 融券成本（债券借贷-押
券、买断式逆回购-出
钱）、摩擦成本…

R＞成本，反向套利建仓！

（基差越大越好，因为基差
缩窄获利）

收益 基差
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国债期货基差交易收益来源

反向套利
基差：基差收窄
是反套的核心。

票面：利息相当
于反套的一种成
本，票面越低越

好。

成本：融券成本
控制。

流动性：现券流动性
太差被逼空，现券流
动性差影响套利效果。

CTD券切换：比
如7年、10年均
为T可交割券，
CTD由7年切换
为10年时，7年
基差亏损。
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基差变化带来的交易机会02



2020年4月流动性极度宽松下的基差正套机会

做陡曲线

策略？

套保？

其他？



曲线陡峭化同时催生了基差和跨期价差走扩
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国债期货基差变化的本质

➢ 不考虑交割期权情况下，基差就是现货的持有收益（Carry）

➢ 国债期货基差=净基差+Carry

➢ ≈票息收入-资金成本；

➢ 如果资金成本相对票息收入显著下降，基差将大幅走扩；

➢ 换个角度看跨期价差（类似基差走扩）

当前
T2006
（当季）

T2009
（下季）

未来的现货 未来的当季



近期国债期货基差变化03



本轮基差走扩非曲线变化驱动

T2403合约基差（元） T2406合约基差（元）

TS2403合约基差（元） TS2406合约基差（元）



年初以来资金利率维持区间波动
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资料来源：wind，一德期货 资料来源：wind，一德期货

银行间质押式回购利率（%） 国债期限利差（BP）



跨期价差变化也更多由预期驱动
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T2403-T2406（元）

TS2403-TS2406（元）



后续需要关注的问题
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➢ 当前债市一致性预期较强，期货基差压缩到低位，后续需要预期差出现：

1、资产荒是否有缓解——政府债发行加快（季节性放量+万亿超长期国债），单边上涨趋势放缓或调整；

2、资金利率能否走低带动收益率曲线陡峭——对基差和跨期价差都有影响；

3、基本面预期差出现——单边、基差、跨期；

利率债净融资（亿元） 全年利率债净融资预估（亿元）

资料来源：wind，一德期货 资料来源：wind，一德期货
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