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摘要

中金所于 2024 年 9 月 6 日发布了《关于国债期权仿真交易有关事项的通知》，为开展

国债期权产品研发工作，中金所将自 2024 年 9 月 13 日起开展 2 年期、5 年期、10 年

期和 30 年期国债期权仿真交易。

本报告介绍了中金所即将开展的国债期权仿真交易合约的设计，通过对比可以发现国债

期权与国内现有的金融期权存在一定的区别，需要投资者留意。此外，报告还分析了全

球国债期权市场的发展情况，特别是美国国债期权市场的现状，为中国的国债期权市场

提供了参考。

本报告还通过历史波动率分析，展示了目前我国国债期货市场的波动情况，为投资者提

供了市场波动的参考数据，帮助投资者在仿真交易的开始初期更好地进行交易。报告进

一步探讨了国债期权的应用，包括了对价格进行仿真交易初期的理论值测算，总结了国

债期权可以运用的期权策略，其中就包含了如何利用国债期权进行风险管理和投机交易。

国债期权仿真交易的开展是中国金融市场发展的重要一步，进一步完善了利率衍生品市

场，为中国国债市场与国际接轨奠定基础。这不仅增强了国内外投资者的信心，也为金

融市场提供了更加多样化的工具和参与方式。
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中金所开展国债期权仿真交易

中金所于 2024 年 9 月 6 日发布了《关于国债期权仿真交易有关事项的通知》（以下简

称《通知》），《通知》中称，为开展国债期权产品研发工作，中金所将自 2024 年 9

月 13 日起开展 2 年期、5 年期、10 年期和 30 年期国债期权仿真交易。

■ 什么是国债期权

国债期权是一种金融衍生品工具，赋予买方在未来某个特定时间内以特定价格买入或卖

出一定面值的国债期货合约的权利。国债期权属于利率衍生品，可以用于对冲利率波动

风险、进行策略性投资或套利，且不同于已有的利率衍生品工具如期货、互换，国债期

权的持有者并不需要承担义务，只需付出权利金。

期权的价值可以被分为内在价值和时间价值，会受到多方面的影响，包括但不限于以下

因素：

标的合约的价格：标的国债期货合约的市场价格与国债期权的内在价值直接相关，是影

响国债期权定价的核心因素。

利率波动性：当市场对未来利率的波动性预期变高，国债期权的价格通常也会变高，因

为对未来的不确定性增加了期权的价值。

到期期限：国债期权离到期时间越长，时间价值也会越高，导致期权价格也会更高。

流动性：当市场流动性不足时，期权价格有可能会大幅偏移正常价格。

■ 国债期权仿真交易合约设计

表 1: 中金所国债期权仿真交易合约设计

2 年期国债期权

仿真交易合约

5年期国债期权

仿真交易合约

10年期国债期权

仿真交易合约

30年期国债期权

仿真交易合约

合约标的物
2 年期国债期货

仿真交易合约

5 年期国债期货

仿真交易合约

10 年期国债期货

仿真交易合约

30 年期国债期货

仿真交易合约

合约单位 1 手标的合约

合约类型 看涨期权、看跌期权

报价单位 元

最小变动价位 0.002 元 0.005 元 0.005 元 0.01 元

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±2.0%

上一交易日

结算价的±3.5%

合约月份 3 个连续近月及随后 1 个季月（3 月、6 月、9 月、12 月）
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行权

价格

范围 覆盖标的合约每日涨跌停板对应的价格范围

间距 0.1 元 0.25 元
最近月 0.25 元，

其他月 0.5 元

最近月 0.5 元，

其他月 1 元

行权方式 美式

交易时间 9:30-11:30，13:00-15:15

最后交易日 合约月份前一月的第二个周五，遇国家法定假日顺延

到期日 同最后交易日

交易代码

产品代码 TSO 产品代码 TFO 产品代码 TTO 产品代码 TLO

看涨期权：产品代码合约月份-C-行权价格

看跌期权：产品代码合约月份-P-行权价格

上市交易所 中国金融期货交易所

数据来源：中金所，华泰期货研究院

从国债期权的合约设计我们可以发现，国债期权与我们熟知的国内的金融期权有所不同，

第一，不同于目前国内金融期权的行权方式，国债期权采用的是美式期权标准；第二，

国债期权的标的并非是指数或是 ETF，而是对应期限的国债期货合约。

■ 国债期权仿真交易业务规则

根据中金所公布的《中国金融交易所国债期权仿真交易业务规则》显示，除最后交易日

外，当日结算价为合约最后 5 分钟成交价格按成交量的加权平均价。最后 5 分钟无成交

或者成交价格明显不合理的，交易所有权决定当日结算价。最后交易日的结算价确定方

法为，对于看涨期权合约，标的期货合约结算价高于行权价格的，该合约最后交易日的

结算价为标的期货合约结算价与行权价格的差额，其他情形下最后交易日的结算价为零；

对于看跌期权合约，标的期货合约结算价低于行权价格的，该合约最后交易日的结算价

为行权价格与标的期货合约结算价的差额，其他情形下最后交易日的结算价为零。

当日结算时，国债期权仿真合约卖方交纳的交易保证金标准为：

每手期权交易保证金=（国债期权仿真合约当日结算价×标的期货合约面值/100）+max

（标的期货合约交易保证金-1/2×虚值额，最低保障系数×标的期货合约交易保证金）。

其中，最低保障系数由交易所另行规定，而根据《通知》，2 年期、5 年期、10 年期和

30 年期国债期权各合约的最低保障系数为 0.5。看涨期权虚值额为：max[(国债期权仿

真合约行权价格-标的期货合约当日结算价)×标的期货合约面值/100，0]；看跌期权虚

值额为：max[(标的期货合约当日结算价-国债期权仿真合约行权价格)×标的期货合约面

值/100，0]。交易所可以针对不同持仓组合规定不同的交易保证金标准。具体标准由交

易所另行规定。



量化专题报告丨 2024/9/12

与其他品种类似，国债期权仿真交易也将实行持仓限额，计算单边持仓时，数量按买入

看涨期权与卖出看跌期权持仓量之和、卖出看涨期权与买入看跌期权持仓量之和分别计

算。同一客户在 2 年期国债期权仿真合约的持仓限额为 2000 手，在 5 年期国债期权仿

真合约的持仓限额为 2000 手，在 10 年期国债期权仿真合约的持仓限额为 4000 手，在

30 年期国债期权仿真合约的持仓限额为 2000 手。而同一客户在不同会员开仓交易，其

持仓合计不得超出该客户的持仓限额。非期货公司会员在 2 年期国债期权仿真合约的持

仓限额为 4000 手，在 5 年期国债期权仿真合约的持仓限额为 4000 手，在 10 年期国债

期权仿真合约的持仓限额为 8000 手，在 30 年期国债期权仿真合约的持仓限额为 4000

手。进行套期保值交易、套利交易、做市交易和场内对冲交易的持仓按照交易所有关规

定执行。
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全球国债期权市场

■ 全球国债期权市场发展

国债期权的发展历史与国债市场的成熟、金融衍生品市场的兴起、以及利率风险管理需

求的增加紧密相关。1982 年 CME 推出了基于美国长期国债的期货合约，不久后推出了

国债期权。此举为市场提供了对冲利率风险和债券价格波动的有效工具。到了上世纪

90 年代，全球资本市场加速发展，利率市场也日益全球化，欧洲市场和日本市场也相

继推出国债期权。

图 1: 全球利率期权名义日均成交金额丨单位：十亿美元

数据来源：国际清算银行，Wind，华泰期货研究院

可以看到，目前全球的利率期权市场主要集中在北美和欧洲市场，分布在一些具有成熟

资本市场的国家。但这同时也说明着，国债期权在中国市场，乃至亚太市场，仍然有非

常广阔的成长空间。同时，从图中我们也可以看见，最近几年，随着通货膨胀压力的上

升和央行政策的不确定性增加，利率波动重新成为焦点，市场对利率期权的需求再次提

升。
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■ 美国国债期权市场

作为最先开始发展的国债期权市场，美国国债期权市场在历经四十年的发展之后，已经

成长为了一个非常成熟的国债期权市场，主要参与者包括了机构投资者、对冲基金、保

险公司、养老金基金以及商业银行等大型金融机构。这些机构使用国债期权来对冲利率

波动带来的风险，或是进行投机交易。除了少量的 OTC 交易之外，大部分的国债期权

交易都集中在芝加哥商品交易所，其国债期权交易成交量更是在2023年达到了日均110

万份记录。类似地，芝加哥商品交易所提供了 2 年期、5 年期、10 年期和 30 年期国债

期权进行交易，且同样是以国债期货合约做为标的的美式期权。

图 2: 芝加哥商品交易所各期限国债期权持仓量占比（2024 年 9 月 10 日）丨单位：%

数据来源：Bloomberg，华泰期货研究院

可以看到，持仓量占比最高的品种为十年期国债期权，且大幅高于其余三个品种，与标

的国债期货市场五年期国债期货占比最高的情况有所不同。美国国债期权市场的结构或

许能帮助我们一窥我国国债期权正式上市交易后的市场结构。
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国债期货市场

随着国债期货市场的不断发展，我国国债期货市场呈现稳步增长的态势，市场成交量和

持仓量不断增加，为国债期权的推出提供了良好的标的市场，相信日后随着国债期权上

市交易，国债期货市场的活跃度将会得到进一步的发展。

图 3: 国债期货成交量变化丨单位：万手

数据来源：天软，华泰期货研究院

■ 国债期货历史波动率分析

正如我们前面提到的，期权的价格与标的波动性直接相关，所以在开始国债期权的仿真

交易前，我们有必要了解一下国债期货市场的波动情况，下面我们统计了四个国债期货

品种的主力合约在过去三年的 20 天、40 天、60 天、80 天、100 天以及 120 天的历史

波动率情况，帮助投资者更好地对国债期货市场的波动有一个清晰的了解。
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图 4: 两年期国债期货近三年历史波动率走势丨单位：% 图 5: 两年期国债期货近三年历史波动率锥丨单位：%

数据来源：天软，华泰期货研究院 数据来源：天软，华泰期货研究院

图 6: 五年期国债期货近三年历史波动率走势丨单位：% 图 7: 五年期国债期货近三年历史波动率锥丨单位：%

数据来源：天软，华泰期货研究院 数据来源：天软，华泰期货研究院
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图 8: 十年期国债期货近三年历史波动率走势丨单位：% 图 9: 十年期国债期货近三年历史波动率锥丨单位：%

数据来源：天软，华泰期货研究院 数据来源：天软，华泰期货研究院

图 10: 三十年期国债期货上市以来历史波动率走势丨
单位：%

图 11: 三十年期国债期货上市以来历史波动率锥丨单
位：%

数据来源：天软，华泰期货研究院 数据来源：天软，华泰期货研究院

对比可以发现，四个国债期货品种呈现出不一样的波动率水平，其中两年期国债的波动

率均值在 0.75%附近波动，五年期国债的波动率均值在 1.7%附近波动，十年期国债的波

动率均值在 2.5%附近波动，而三十年期国债的波动率均值则是在 5.5%附近波动。表现出

波动率水平随着国债期货期限增加而增加的趋势。
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国债期权的应用

■ 国债期权的定价

下面我们将基于美式期权二叉树模型，以十年期国债期权 TTO2411 为例，把 2024 年 9

月 11 日标的 T2412 合约的结算价 106.685 元以及 20 天历史波动率 2.383%作为参数，测

算权利金的理论数值。

表 2: 十年期国债期权 TTO2411 不同行权价的价格与保证金测算

看涨期权价格 看涨期权保证金 K 看跌期权价格 看跌期权保证金

2.3591 44928.29 104.5 0.0001 10669.60

2.1098 42435.18 104.75 0.0004 11665.90

1.8611 39947.57 105 0.0012 12924.38

1.6137 37473.87 105.25 0.0035 14197.30

1.3694 35031.38 105.5 0.0091 15502.80

1.1314 32650.93 105.75 0.0212 16873.61

0.9043 30380.05 106 0.0449 18361.02

0.6944 28281.13 106.25 0.0872 20034.28

0.5085 26422.41 106.5 0.1561 21972.90

0.3526 24537.60 106.75 0.2591 23927.64

0.2298 22059.54 107 0.4018 25355.06

0.1398 19910.20 107.25 0.5871 27207.95

0.0790 18051.91 107.5 0.8150 29487.00

0.0412 16424.09 107.75 1.0650 31987.00

0.0198 14959.59 108 1.3150 34487.00

0.0087 13598.71 108.25 1.5650 36987.00

0.0035 12296.69 108.5 1.8150 39487.00

0.0013 11024.61 108.75 2.0650 41987.00

0.0004 10672.65 109 2.3150 44487.00

数据来源：天软，华泰期货研究院
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■ 国债期权的应用

国债期权为投资者和机构提供了一种有效对冲利率波动风险的工具。通过购买国债期权，

投资者可以锁定未来的利率水平，从而降低利率波动对其投资组合的冲击。国债期权允

许投资者对现有的国债头寸进行保护。例如，投资者可以通过购买看跌期权来防止利率

上升带来的损失。

而前面的测算结果也显示，通过国债期权，投资者可以用较少的资金实现杠杆交易，放

大资金利用率。更为重要的是，国债期权的买方在支付权利金之后，只有权利而无需承

担义务。在市场朝买方有利方向波动时，买方的权益在杠杆下得到放大，若市场朝买方

不利方向波动时，买方的最大损失为权利金。

国债期权允许投资者通过组合不同的期权合约构建复杂的投资策略。例如，利用看涨期

权、看跌期权、跨式策略等，投资者可以对未来利率走势进行各种不同的押注。对比国

债期货而言，国债期权不仅允许投资者在多空方向上进行选择，而且还允许投资者对利

率的波动大小上进行选择。

常见的投机性期权策略包括但不限于

1、方向性交易：基于主观或是量化的多空方向性选择，通过买入看涨、看跌期权或是

构建牛市价差、熊市价差等组合，在标的价格发生移动时获得收益。

2、波动率交易：对波动率趋势进行交易，通过卖出看涨、看跌期权或是构建双卖等组

合在标的波动率下跌时获得收益，亦或是构建双买等组合在波动率上升时获得收益；波

动率套利交易，包括了捕捉市场错误定价带来的收益或者针对历史数据进行统计套利。

举个例子，当投资者预期利率或国债价格大幅波动，但不确定涨跌方向时，可以通过买

入看涨期权和看跌期权构建双买组合进行投机，同时无需承担国债现货或期货交易中的

所有风险。

除投机性期权策略外，国债或是国债期货持有者可以通过国债期权进行套期保值，对冲

价格波动风险，或是使用备兑策略为投资组合增厚收益。

除了直接作为交易工具之外，国债期权可以进一步提高中国国债市场的定价效率。国债

期权的价格不仅反映了市场对国债价格的预期，也对未来波动率进行了预估，从而有助

于市场更准确地对未来的风险进行定价。投资者还可以利用期权如 PCR 之类的指标，

帮助了解目前市场情绪。

同时我们也需要提醒投资者关注期权本身的风险，包括其杠杆风险以及流动性风险，只

有对期权的风险有清晰的认知，我们才能更好地让期权为我们所用。
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