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第二章：期货交易规则介绍
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国债期货基本要素：合约规则

全国统一客户热线：400-8888-218
www.guoyuanqh.com

团结、务实、专业、创新、担当
Solidarity, Factualism, Professionalism, Innovation , Responsibility 

2年国债期货 5年国债期货 10年国债期货 30年国债期货

上市时间 2018年8月17日 2013年9月6日 2015年3月20日 2023年4月21日

合约标的
面值200万元人民币、票面利

率3%的中短期国债
面值100万元人民币、票面利率

3%的中期国债
面值100万元人民币、票面利率

3%的长期国债
面值100万元人民币、票面利率

3%的超长期国债

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为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为25年的

记账式附息国债

涨跌停板 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%

合约乘数 20000 10000 10000 10000

交易代码 TS TS TS TS

报价方式 百元净价报价

合约月份 最近的三个季月（3、6、9、12月中的最近的三个月循环）

最小变动价位 0.005元 0.01元

交易单位 平时为9:30-11:30，13:00-15:15，最后交易日为9:15-11:30

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



名义标准券与可交割券
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p 国债期货合约设计中采用了国际通用的名义标准券概念，也就是指票面利率标准化、具有固定期限的假想券。

p 我国国债期货的名义标准券均为面值为100万（200万）元人民币，票面利率为3%的名义债券。

p 国债期货采用实物交割的方式，用于交割的现券是现实中存在的、满足一定期限要求的一篮子可交割券、

p 与单一可交割券相比，名义标准券的设计可以扩大可交割国债的范围，增强价格的抗操纵性，减少交割时的逼仓风险。

名义标准券 可交割国债

2年国债期货
面值200万元人民币、票面利率3%的中短期国

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

5年国债期货 面值100万元人民币、票面利率3%的中期国债
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

10年国债期货 面值100万元人民币、票面利率3%的长期国债
发行期限不高于10年，合约到期月份首日剩余期限为6.5年的
记账式附息国债

30年国债期货 面值100万元人民币、票面利率3%的超长期国债
发行期限不高于30年，合约到期月份首日剩余期限为25年的
记账式附息国债



转换因子
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p 转化因子是由国债期货价格可计算得到其他可交割债券交割价格的比价关系，对某一交割券及某一国债期货是唯一确定的。

p 通常票面利率小于3%，则转换因子小于1，意味着国债期货多头交割需要支付更低的发票价格，反之则转换因子大于1，

发票价格更高。

p 对于全部可交割券，交易所会公布每只债券对应的转换因子，国债期货可交割国债的转换因子的计算公式为：



发票价格和交割货款
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p 国债期货交割时，卖方向卖方支付可交割债券，买方向买方支付一定的金额，这个金额是交割货款。

p 但由于卖方选择的交割券种和时间不同，所以买方支付金额也有差别，买方交割结算时接收每百元面额的国债，支付给卖

方的实际金额即为发票价格。

p 国债期货的报价方式采用百元净价报价，在实际交割时所收到的金额应该是盘面价格基础上这和转换因子再加上应计利息，

也就是发票价格。

p 应计利息为交割国债现货从上一个付息日至配对缴款日之间的应计利息收入。

【案例】

       T2506合约期货合约收盘价为109.135元，编号为220010的现券转换因子为0.9851，全价108.9634，净价

107.8045，票面利率2.76%，下一付息日2025/5/15，交割日2025/06/18，发生日期2025/04/16，交割利息0.2475。

       发票价格=（33/（365/2））*（2.76/2）+109.135*0.9851=107.7594
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发票价格和交割货款

【案例】



基差、净基差以及IRR
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p 基差定义为可交割券净价-国债期货价格*转换因子，基差大于0，则期货贴水，基差小于0，则期货升水。

p 理论上每一只可交割券都有对应的国债期货基差，但实际上国债期货基差指最便宜可交割券（CTD）对应的基差。

p 净基差从计算公式角度看，包含基差除持有收益之外的全部影响因素，而从国债期货理论定价角度，净基差指转换期权。

p 转换期权指的是国债期货具有CTD，随市场环境发生变化，空头可以选择CTD进行交割，使的国债期货定价中涵盖了空

头期权价值。

【案例】

       T2506合约期货合约收盘价为109.135元，编号为220010

的现券转换因子为0.9851，全价108.9634，净价107.8045，

票面利率2.76%，下一付息日2025/5/15，交割日2025/06/18，

发生日期2025/04/16，交割利息0.2475。

    基差=107.8045-109.135*0.9851=0.2956（盘面用净价）

    利息收入=2.76*（62/365）=0.4688（*发生日-交割日）0.0331

    假设资金利率为1.7142%

    持有回报=现券票息-融资成本=0.4688-[108.9634*1.7142%*（62/365）-2.76/2*1.7142%*33/365]=0.1472

    净基差=0.2956-0.1472=0.1484



基差、净基差以及IRR
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p 隐含回购利率（IRR）指国债期货空头，也就是持有可交割券至到期并用于期货交割的一方，可以获得的理论年化收益率。

p 买入现券日T至期货交割日t期间无付息：（发票价格/现券购买价格-1）*（365/T-t)

p 买入现券日T至期货交割日t期间有付息，付息日为w：（发票价格-现券购买价格+债券付息）/（现券购买价格*（T-

t)/365-债券付息*（T-w)/365)

p 若隐含回报率偏高，可买入最便宜可交割债并卖出国债期货，持有到期将现券用于交割了结国债期货头寸；若隐含回报率

偏低，说明国债期货贴水较大，可基于卖出现券买入国债期货的反套操作进行套利。

【案例】

       T2506合约期货合约收盘价为109.135元，编号为220010的现券转换因子为0.9851，全价108.9634，净价

107.8045，票面利率2.76%，下一付息日2025/5/15，交割日2025/06/18，发生日期2025/04/16，交割利息0.2475。

       IRR=(107.7584+2.76/2-108.9634)/(108.9634*(62/365)-(2.76/2)*(33/365))=0.95%



CTD券的判定
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p 虽然经过了转换因子的调整，但是可交割券的估值依然有差异，那么期货卖方具有交割券选择权，就会选择对自己最有利

的债券，交割成本最低的债券进行交割，就有了最便宜可交割券（CTD）的概念。

p 理论上可以通过对比IRR来选择最便宜可交割券，但实际上需要对债券流动性进行预先筛选再进行判断。

p 判定方法：从交割收益角度来看，选择IRR最大的，或者从交割成本角度来看，选择净基差最小的。

p 1）计算可交割券滚动五日累计成交笔数；

p 2）选取成交量最活跃的 3 只作为活跃券；

p 3）选取活跃券中 IRR 最高的债券为 CTD；

p 4）基于 CTD 券中债估值、转换系数与国债期货收盘价计算基差。



国债期货理论定价
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p 基于无风险套利假定之下，CTD券的发票价格与空头持有现货至交割的成本应该一致

p 期货理论价格*CF+应计利息T=（现券净价+应计利息t）*（1+资金成本）

p 期货理论价格=[（现券净价+应计利息t）*（1+资金成本）-应计利息T]/CF

p 其中资金成本=r*（T-t）/365、t为入场时间，T为交割日。

【案例】

       T2506合约期货合约收盘价为109.135元，编号为240025的CTD券转换因子为0.9120，全价99.8245，净价

99.3673，票面利率1.49%，上一付息日2024/12/25，交割日2025/06/18，发生日期2025/04/16，交割利息0.7103。

发票价格=F*0.9120+1.49*174/365                                                                                          理论价格最终等于109.2748

持有现货成本=(99.3673+1.49*174/365)*（1+1.7142%*62/365)=100.3689



02 国债期货主要交易规则
风控制度、持仓限额、交割模式



涨跌停板制度

02
保证金制度 04 强行平仓制度

03 持仓限制制度 06 大户持仓报
告制度

05 强制建仓制度

01
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国债期货风控制度
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国债期货风控制度

时点 TF TS TL T

一般客户

合约上市首日起 2000手 4000手

交割月份之前的
一个交易日起

600手 1200手

非期货公
司会员

合约上市首日起 4000手 8000手

交割月份之前的
一个交易日起

1200手 2400手

0.5
1.2

2

3.5

1

2
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5

0

1
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6

2年期 5年期 10年期 30年期

%

保证金比例

一般月份 临近月份

p “合并持仓”指同一客户在不同会员处开仓交易，其持仓合计不得超出该客户的持仓限额。

p “限制开仓”持仓达到或者超过持仓限额的，不得同方向开仓交易

p “梯度限仓”国债期货在一般月份和临近交割月份，设置了不同的限仓标准。



国债期货套期保值管理
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p 关于套期保值国债期货套期保值账户根据持仓情况向交易所进行申请，且应按照套期保值方案执行期保值交易。交易所对

套期保值账户具有期现匹配要求。

p 对于买入套期保值交易，会员、客户的买入套期保值持仓合约价值或风险价值，不得超过其计划替代的相关资产或风险价

值（基点价值），投资计划与资产规模应当在套期保值方案中予以明确。

p 对于卖出套期保值交易，会员、客户的国债期货所有卖出套期保值持仓合约价值或风险价值，不得超过其持有的对冲标的

资产或风险价值。

p 公募基金参与国债期货根据《公开募集证券投资基金投资参与国债期货交易指引》进行管理，指引规定股票型、混合型与

债券型公募基金均可参与国债期货套期保值交易，其持仓与成交方面的主要要求如下：

p 1）任何交易日日终，卖出国债期货合约价值则不超过持有债券市值的 30%；

p 2）持有的买入国债期货合约价值，不得超过基金资产净值的15%；

p 3）基金在任何交易日内成交金额(不包括平仓) 不得超过上一交易日基金资产净值的 30%。



国债期货交割模式
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p 从时间上分，分为滚动交割和集中交割两种模式。

p 滚动交割指合约进入交割月份后到最后交易日之前，由买方主动提出交割申报，并由交易所按照“申报意向优先，持仓日

最久优先，相同持仓日按比例分配”的原则确定进入交割的买方持仓。

p 集中交割指最后交易日收市后，同一客户号的双向持仓对冲平仓，平仓价格为该合约前一交易日的结算价，同一客户号的

净持仓按照中金所的规定进入集中交割。

p 从交割模式上分，分为一般模式和券款对付（DVP）模式。券款对付模式与一般模式最大的不同就是前者券款是在当天

进行对付，而后者模式下卖方先交券、隔天买方缴款卖方收款，然后买方再收券。券款对付模式其要求配对双方均以中央

结算开立的国债托管账户参与交割，且配对双方参与交割的国债托管账户不为同一账户，与交易所规定的其他条件



谢谢观赏
团结、务实、专业、创新、担当

Solidarity, Factualism, Professionalism, Innovation, Responsibility  
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