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国债期货是利率风险管理工具
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n 国债期货是以债券作为标的的利率期货，是用来管理利率风险的风险管理工具。

n 利率风险是指原本投资于固定利率的金融工具，当市场利率上升或下降时，可能导致其价格下跌或上升的风险。

n 国债期货是在国内外运行成熟、使用广泛的基础风险管理工具。
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国债期货交易策略
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• 在市场波动期间规避组合风险，获取稳定回报

• 对上市券商而言，可以避免报表利润出现大幅波动
套期保值策略

• 期现套利：国债、金融债、高等级信用债

• 收益率曲线套利：收益率骑乘策略

• 跨期套利

套利策略

• 久期管理

• 通过国债期货进行针对利率的大类资产配置

• 部分宏观对冲类私募长期持有国债期货头寸

资产配置

n 可以说国债期货所有的策略都是围绕着利率进行
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利率风险指标
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n久期（D）：给定时刻固定收益证券价值变动的百分比对YTM变动的一阶敏感性

n货币久期（$D）：YTM变动引起的一阶证券价值变动金额

n BPV （ DV01 ）：1个基点的货币久期
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久期的理解

团结、敬业、求实、创新
Solidarity, Professionalism, Factualism,Innovation

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

n数学含义：一阶导

n经济含义：由于一阶导捕捉了证券价值对利率敏感性中的主要部分，因此久期和货币久期反映了证券价值利

率风险的主要部分。

n几何含义：货币久期就是证券价值与YTM曲线上各点的切线斜率

n国债期货主要用来管理一阶上的利率风险

n固息国债久期的影响因素

Ø其他条件相同，息票率越高的债券久期越小（除永续债券）

Ø其他条件相同，剩余期限越长的债券久期越大

Ø其他条件相同，到期收益率低时，债券久期较大
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债券组合的久期
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n组合的货币久期：等于单资产货币久期的加总

n组合的久期：等于单个资产久期的加权平均
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利率风险管理
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n使用久期进行利率风险管理：匹配并对冲原资产的货币久期(BPV)，使对冲组合的货币久期(BPV)达到目标水平，

如果降至零，称为“货币久期(BPV)中性”

n久期的不足：

Ø久期假设整条利率曲线发生平行移动，即所有期限的利率变化幅度相等。当利率期限结构非平行变化严

重时，久期的可信度将大大下降。

Ø久期仅仅是资产价值对利率的一阶敏感性，无法反映和管理资产价格的全部利率风险，当利率变化较大

时这个缺陷尤其显著。可以引入二阶导数，凸性。



国债期货套期保值基本原理
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n基本原理：市场利率波动时

国债期货合约数量 ∗每张期货合约价值变动 = 现货组合价值变动

n一般用基点价值等敏感性指标来计算价格变动，举例如下

Ø 持有国债组合：市场价值10亿，久期12.8，投资经理预期利率上升，应卖出国债期货进行套期保值

Ø 久期12.8年意味着利率每上升0.01%，组合价值将下跌：10亿*12.8*0.01%=128万

Ø 这个国债组合持券期限较差，用10年期国债期货套保合适，06合约报价101，久期7.8，利率每上升

0.01%，国债期货空头盈利：101万*7.8*0.01%=787.8元

Ø 因此应该卖出：128万/787.8=1625份

n实时监控，动态调整
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国债期货的套期保值
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n 套期保值是指现货持有者为了对冲现货价格的波动风险，在期货或其他市场上建立价格波动于现货方向相反的头寸，以消

除或减少现货市场上的价格波动带来的风险

Ø “卖出套期保值”又称“空头套期保值”，是为了防止现货价格在交割时下跌的风险而先在期货市场卖出与现货数量

相当的合约所进行的交易方式。持有空头头寸，来为交易者将要在现货市场上卖出的现货而从进行保值。因此，卖出

套期保值又称为“卖空保值”或“卖期保值”。

Ø “买入套期保值”又称“多头套期保值”，是在期货市场购入期货，用期货市场多头保证现货市场的空头，以规避价

格上涨的风险。持有多头头寸，来为交易者将要在现货市场上买进的现货商品保值。因此又称为“多头保值”或“买

空保值”

担心未来现券价格下跌

担心未来现券价格下跌

卖出套期保值

买入套期保值

建立期货空头头寸

已有国债现券

建立期货多头头寸

未来买入国债现券

隐含基差风险



国债期货的套期保值
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n 套保的本质是通过避险锁定债券组合的市值以实现资产保值，而不是获利。

n 套期保值的流程

n 套保是否有效完全取决于在套保开始和结束时，现券价格和期货价格之间的关系，也就是所谓的基差。 因此，套保的风险

就主要来自于基差风险。

n 虽然当投资者担心债券价格将会下跌时，除了可以用国债期货进行套保对冲，还可以直接卖出现券避免净价波动带来的损

失,但投资者更愿意用国债期货进行套保原因主要是：

Ø  除非现券有较好的流动性，否则很难以合适的价格卖出；

Ø  现券的持有人可能因为某些特殊原因不能卖出，或者担心卖出后难以再买回；

Ø  利用国债期货进行套保只是对冲掉了利率波动带来的净价变动，仍可获得现券的票息收入。

确定所需套
保现券参数

选定套保合
约

确定套保系
数

动态调整套
保仓位

平仓或交割



国债期货的套保比率
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n理想的套期保值目标是在一定的利率变动下，国债组合价值的变化等于所持期货合约价 值的变化，因此套期保

值的核心是套期保值比率的确定和调整。

套期保值比率 =
国债现货价格变化

国债期货合约价格变化

n实务中常用的确定套期保值比率的方法有久期中性法和基点价值法两种。久期 和基点价值其实是一个硬币的两

面，它们衡量的都是债券价值与利率的关系，只不过一个是 百分比相对变动，一个是绝对值变动。

n计算套保比率有两条经验法则。

Ø 经验法则①：期货的基点价值等于CTD券的基点价值/CF，即国债期货合约BPV=百万面额CTD券BPV/CF。

Ø 经验法则②：期货的久期等于CTD券的久期。



国债期货的套保比率
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n久期中性法与基点价值法计算套保比率 均建立在期货价格跟随 CTD 价格的基础之上

n修正久期法 ：卖出的期货合约数量=(国债组合的久期*市场价值)/（期货合约的久期*每个合约的价值）， 期货

合约的久期=最便宜可交割国债的久期
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n基点价值法 ：卖出的期货合约数量=国债（组合）的 DV01/期货合约的DV01。期货合约的DV01等于最便宜的可

交割国债的DV01除以其转换因子。

ℎ =
����
������

× ��

【例】某资管专户持有面额1千万元的债券，该债券的DV01为7,791 ，而与期货相同面额的CTD债券，

其DV01为630.6 ，且该CTD的转换因子为0.8272 ，则需要卖出(放空)10手面额100万元的期货

(HR=0.8272x(7791/630.6)=10.22)来避险



国债期货的套保比率β校准
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n 在实际中，通常需要对套期保值比率进行微调，常见的改进方法为β系数调整法，即用β系数度量CTD券收益率变动1bp时被套

期保值债券的收益率变动量。

Ø 简单套保比率的计算隐含了现货收益率变动和期货收益率变动相等的假设，仅适合于相同期限的现货进行套保，或者收

益率曲线呈平行变动的情况，即收益率曲线的长短和短端的变化幅度一致。

Ø 在实际的套保过程中，收益率曲线往往并非平行移动，在不同时点收益率曲线有不同的形状（斜率和凸 性变化），因

此仅使用简单套保比率的计算，套期保值的效果将大打折扣。

Ø 此外，被套期保值的债券也可能不是国债，也可能是政策性金融债、信用债等，投资者所套保的现货与 国债期货的期

限不匹配，各类债券相对于CTD国债的收益率变动幅度随着债券的期限、利率水平、信用 等级等因素的变化而变化。

n 利用被套保债券的收益率和CTD券收益率的历史数据，利用回归方法可以得到β调整系数，从而确定套保比率

∆�� = � + �∆���� + � ，所以� = ���(���, �����)/���(�����)

最后得到 ℎ� = ℎ ∗ �
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n β系数通常是使用近期的收益率变动日数据，将国债现券的收益率变动对CTD券的收益率变动数据进行 线性回

归得到的。背后的前提假设是被套保债券与CTD国债收益率变动之间存在相对稳定的线性关系， 但实际中情况

往往并非如此理想。

n事实上β通常是不稳定的，所以计算过程中选取的时间段很关键，不同数据选择时段计算出的β不同。另 外，也

可对被套保债券和CTD国债的收益率变动进行预判，对收益率β进行一些动态调整，比如根据资 金面、基本面、

市场情绪和当前利差水平预判收益率曲线的形状来调整β。

【例】2018.9.7有面值1亿元的170010.IB需要套保，DV01（每100万值债券）730元。
以T1809对其进行套保，T1809价格为94.92元，2018年9月7日其活跃CTD券为180011.IB ， 每 100 万 面 
值 国 债 的DV01为813元，转换因子1.0575。
基点价值法h=BPVP*CF/BPVCTD =730*1.0575/813≈0.9495，需要在国债期货市场上卖出的T1809合约数
量为：0.9495*10000/100=94.95≈95手。
考察2018年5月21日至2018年9月7日，国债170010.IB和180011.IB的到期收益率数据，通过 回归分析，可
得国债170010.IB对CTD券180011.IB的收 益率β约为1.10。
β约为1.10,计算出的套保比率可以修正为： 基点价值法h=BPVP*CF*β/BPVCTD≈1.0445 （104手）



套保比率的动态调整
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n 随着时间的推移，现券和CTD国债的修正久期、基点价值会发生动态变化，其次CTD券的切换、国债期货主力合约的切换等会影

响CTD券的修正久期和转换因子，从而使得最佳套期保值比率发生变化。因此，套期保值比率需要定期进行调整，尤其以下情

况应该考虑更改套期保值比率。

Ø CTD券发生变动：当CTD国债发生变化时，BPVCTD、CF均会发生变化。若套期保值期间市场收益率在3%附近，极易发生

CTD国债的切换。

Ø 主力合约发生切换：当发生移仓换月时，投资者会 逐步持仓新主力合约。虽然主力合约在切换时未必发 生CTD国债的切

换，但由于可 交割国债在不同月份合约的转 换因子不同，因此需要重新计 算套保比率。

Ø 被套期债券组合的变化：如果投资者有买入或卖出债券 的操作，即债券组合的结构发 生变化，久期和基点价值都会 变化，

需要调整被套期保值比 率。

Ø 若 β并非是稳定的，也需要根据情况做动态的调整。

n 套保比例的动态调整：

Ø 固定比例法：固定比例法设定一个阀值作为动态套保比率的调整点，一旦比率变动超过这个阀值，就对套保比率的进行更

改，适合比率变化不大，并且变化比较平稳的情况。

Ø  固定周期法:固定周期法采用固定周期调整一次的办法，比如每个10个工作日调整一次，更适合比率变化较为随机的情况。
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国债期货的期现交易
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n国债期货的狭义期现交易特指正反套策略，广义的期现交易还包括基差交易，这是因为构建正反套的头寸和

构建基差交易的头寸一样。

n国债期货的期限关系指标反应了从现券价格推导出来的理论期货价格与实际期货价格之间的差距。

n由于国债期货存在一篮子可交割券，以及债券价格存在收益率和价格两种表达方式。国债期限关系指标有4种：

基差与净基差、IRR、期限收益率之差、价差。

n从IRR和基差的定义来看，IRR衡量的是头寸的理论收益率（单位：%），而基差衡量的是头寸收益的绝对水平

（单位：元）。

n IRR指标通常用做国债期货套保监测条件，IRR非常高的情况，说明国债期货高估，可正套。



国债期货的基差
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n基差（Basis）是期货价格与现券价格之间实际偏离程度的动态指标。

Ø基差大于0时，现券价格大于期货价格，期货贴水。

Ø  基差小于0时，现券价格小于期货价格，期货升水。

n基差=现券价格-期货价格×转换因子，Basis=P-F×CF

n基差=持有收益+净基差，Basis=Carry + BNOC

P = F × CF  + Basis 

Basis=Carry + BNOC 



国债期货的净基差
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n持有收益（Carry）是投资者持有国债所获得的利息收入与持有国债的资金成本之差。 理论上，持有收益为正时投

资者才会持有债券。

持有收益=持有国债直至交割的利息收入-持有国债直至交割的融资成本

�arry =
�
�
×
� − �
��

− (�� + ���) × � ×
� − �
365

n净基差（BNOC，Basis Net of Carry）是扣除了持有收益的基差。

净基差=基差-持有收益=交割期权价值

Ø基差扣除了持有收益后，变得可比。

Ø净基差也反映了一个基差头寸纯期权的价值，也就是期货空头所具有的交割期权价值。

Ø基于净基差的期权价值属性，理论上应当不小于0。但在现实中，净基差也时常会出现小于0的情况。因为净

基差并不是一个市场上可以交易的标的，而是必须通过计算 所得的概念。
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n隐含回购利率IRR（Implied Repo Rate）是指买入现券（多头）并用于国债期货（空头）交割所得到的理论收益

率。在市场无套利原则下，IRR=资金利率

空头交割国债收款即为发票价格，发票价格=期货结算价 X CF+应计利息

n IRR衡量的是“买入现券+卖空期货”这一组合行为的理论收益率。 IRR的正常范围应与市场 资金利率接近，如果

IRR偏离资金利率过多时，正套或反套的力量就会驱使期现价格回归相对均衡的状态。。

n IRR理论上可以锁定收益，实际中存在许多风险

Ø国债期货价格快速上升时，期货空头面临保证金不足被强平的风险

Ø由于每个机构的融资成本不同，对于IRR高低的判断有差异

Ø交易成本在理论定价中难以计量与体现，因此所获得的实际收益比理论IRR是要小的。

Ø活跃的CTD券每日成交依旧不多的风险

��� =  
空头交割国债收款 −空头买入国债付款

空头买入国债付款
 ×

365
�1 − �0
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n正套机会的产生是由于期货 被高估，同时现券被低估。

Ø  正套机会由于监测指标单一， 也不需对市场有趋势判断， 因此出现机会相对较少。

Ø  正套机会一般出现在日内， 且会被及时消灭。

Ø  以主力合约活跃CTD券的 持有至交割，赚锁定的IRR；中途择机平仓，赚ΔIRR。

在看实际案例之前，说一下重要的技术问题
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n反套机会的产生是由于期货 被低估，同时现券被高估。

Ø IRR作为多现券空期货的理论收益率，由 于期货空头天然具有交割期权 ，一般不 为负。 IRR为负更多时候

并不意味着套利机会，而是 过多做空或对冲需求集中导致的结果。 

Ø负的IRR意味着期货空头的集中，以至于期货空头不得不让出手中交割期权价值的一部分，来吸引期货多

头来达成交易，这期间也容易因为交易情绪，而放大期货价格被低估、现券价格被高估的状态。

Ø 2016年底、2018年中、以及2019年初均出现过反套的

机 会，前两次均因为现券收益率快速上行导致。

n反套不好操作，一方面卖空现券难度较大，另外与反套出

现的市场环境也有一定关系。
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n 基差（Basis）是期货价格与现券价格之间实际偏离程度的动态指标。基差=现券价格-期货价格*转换因子

Ø   基差大于0时，现券价格大于期货价格，期货贴水。

Ø   基差小于0时，现券价格小于期货价格，期货升水。

n 与期现交易类似，做多基差 为正 套，做空基差为反 套。

Ø  做多基差：买现券，卖期货；持有交割期权

Ø  做空基差：卖现券，买期货；做空交割期权

n ΔIRR衡量的是期现交易的收益率，Δ基差衡量的是期现 

交易的（价格形式）。

n 临近交割月，基差收窄是较 为确定的规律。

T 时间

交割日Delivery Date
P 价格

现货价CTD

期货交割价 （F x CF）

基差Basis
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n基差、净基差的变化 趋势时常与IRR、期债价格相反。

n因为卖空现券难度较大，成本较高，常见的策略是做多基

差，而不是做空基差

n基差风险成因 

Ø被套保的风险资产与套保的期货合约标的资产的不匹配。

Ø期货合约到期日和要套保的资产风险暴露的时间不同。

Ø期货价格对现货价格的基差水平及未来收敛情况的变化。
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净基差 隐含回购利率

【例】某一个5年期的国债价格为103，转换因子为1.05，票面利率为3%；5年期期货价格的报价为96，在
未来3个月到期，市场的回购利率为4%。基差=103-96*1.05=2.2
某个投资者认为，未来基差上涨的可能性较大，决定做多基差，在到 期日该国债的价格为106，期货的价格
98。新的价差变成了3.1。基差 的变化为3.1-2.2=0.9。
净收益=基差的变化+持有收益-持有成本=0.9+100*0.03/4-103*0.04/4=0.62



04   收益率曲线交易
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n做平/做陡交易又叫斜率交易，是利用收益率曲线斜率变化而进行的交易。

Ø 当预期收益率曲线变陡峭，利差将扩大，可以做多短期限国债期

货，做空长期限国债期货。

Ø 当预期收益率曲线变平坦，利差将缩小，可以做空短期限国债期

货，做多长期限国债期货

n跨品种交易的实质是交易期限利差，是指投资者通过在两个不同品种的

国债期货上建立相反的头寸，利用不同品 种合约价差变化获得收益。

期限利差是指长端利率与短端利率之差。

【例】5 年期国 债期货合约与 10 年期国债期货合约走势应当与 5 年期国债与 10 年期国债走势一致，决定 
5 年期国债与 10 年期国债相对价格走势的是期限利差。期限利差扩大，5 年期国债相对于 10 年期国债上涨，
期限利差缩小，5 年期国债相对于 10 年期国债下跌。
因此，如果期限利差较高，利率曲线陡峭，我们判断利率曲线会平坦化，则应卖空 5 年 期国债期货，买入 
10 年期国债期货；如果期限利差较低，利率曲线平坦，我们判断利率曲 线会陡峭化，则卖空 10 年期国债
期货，买入 5 年期国债期货。



做平/做陡曲线交易

团结、敬业、求实、创新
Solidarity, Professionalism, Factualism,Innovation

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

n做平/做陡曲线常见布置方法：久期中性法（组合久期为0），基点

价值法（组合基点价值为0）

Ø 多/空(2TF-T)

Ø 多/空(2TS-T)

Ø 多/空(2TS-TF)

Ø 多/空(4TS-T)

n针对曲线陡平策略，需要关注2Y*10Y、2Y*5Y和5Y*10Y的期 限利差。

n在2年期国债期货推出之前，投资者一般应用5年期和10年期国债期货来构建斜率策略，由于 两者标的物同属

于中长期国债， 受到经济基本面影响较多，利差虽有波动，但并不够明显。

n有时候受到基差的影响，现券收益率曲线的变化并不能反映 到期货的跨品种价差当中。
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国债收益率利差

10年-2年 10年-5年

【例】 2018年8月10-5年期利差下行，使用 5 年期与 10 年期国债期货当季合约，T1809-TF1809 2018/8/2 至
2018/8/20 持仓18 天区间收益率6.17%
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n蝶式交易是基于中久期债券相对长短久债券价值变化而进行债券统计套利交易的策略。博弈收益率曲线上中

期利率相对于长短期利率未来的变动方向。

n蝶式策略常见布置方法：久期中性法（组合久期为0），基点价值法（组合基点价值为0）

Ø 多/空(2TS-3TF+T)

Ø 多/空(4TS-4TF+T)

n针对蝶式策略，需要关注2Y*5Y*10Y的期限利差。

n从历史数据来看，10Y+2Y-2*5Y的利差震荡幅度自2011 年一直处于缩小态势，近半年 来，震荡区间范围在40bp

之间，操作空间相对较小。

n此外，同陡平策略一样，蝶式 策略也会受到基差的影响，现 券收益率曲线的变化并不能反 映到期货的跨品种

价差当中
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