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 幸福来得很突然：国债期货以票面利率 3%的名义中长期国债作为标的，当投

资者还在牢记最长久期现券是 CTD 时，我们已经悄然迎来了国债期货的 3%时

代。目前 5 年期国债现券收益率已经破 3%,10 年期国债收益率接近 3%，政策

利率双降之后，10年期品种收益率下破 3%的概率非常大。收益率偏低以后，

现券多空方的争夺也会更加激烈，10年期品种在 3%左右预计还会徘徊一阵子，

以此为背景的国债期货交易可以关注什么呢？  

 CTD 券转换，基差套利空间增加：收益率在 3%附近波动，多头持有的基差套

利的隐含期权价值增加，CTD券也可能来回切换，需要密切关注 CTD券转换以

及由此引发的基差扩大带来的套利机会。 

 基差多头的最优现券选择：在 CTD 转换阶段做多基差套利，最优选择是建立

原 CTD 现货头寸，因为原 CTD 券久期较长，收益率下行时上涨幅度大，并且

交易活跃，作为最廉可交割券建仓成本最低；次优选择是久期偏长的非 CTD

券甚至非可交割券，但是需要注意流动性和价格波动的问题；采用新 CTD 券

建仓并不是好的选择，因为目前最廉券 IRR 接近资金成本，做多和做空基差

交易的空间都不大。最后，由于目前市场上 7 年期国债收益率约为 3.06%,大

于 10 年期国债收益率 3.04%，收益率曲线在此处出现倒挂，7 年期现券价格

较低，如果提前平仓而不必选择可交割券，7年期现券久期较长价格较低，或

许交投改善，收益率下降，有利于缓解期限结构的倒挂。 

 期货价格受压制：现券收益率逼近 3%会在一定程度上打压期货价格，可以从

期货理论定价、套利和套保三个方面理解。1）国债期货的理论价格跟随 CTD

变动，当收益率跌破 3%、CTD 券转为短久期现券时，期货的涨幅受限，弱于

现货。3）CTD转换引起基差扩大，套利盘增加会制约期货价格。3）从套保盘

的角度讲，CTD券转为短久期可交割券以后意味着 CTD 券基点价值降低，需要

调整套保比例，多开空单，也会压制期货价格。 

 10 年现券收益率逼近 3%，跨品种价差（5年-10年）可能扩大：跨期价差（5

年-10年）持续收窄，主要受曲线平坦化的和 5年期国债期货 CTD券转换，久

期降低的影响。如果未来 10年期国债期货 CTD发生切换，受到久期降低和套

利盘增多的影响，跨品种价差可能扩大。 
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1、CTD 券转换，基差套利空间增大 

假设到期收益率曲线为水平的零息曲线，计算不同市场收益率水平下 10

年期货合约活跃可交割券 150016(修正久期 8.05)和 150014（修正久期 5.91）

价格，与国债期货理论价格进行比较，此处不考虑基差随时间收敛的特性，现

券价格经过转换因子调整，同时可观测 150016 基差随收益率的变化，类似看跌

期权的回报。 

图 1：在收益率略低于 3%附近 CTD 发生转换 图 2：150016 基差随收益变动类似期权回报  

  

资料来源：wind，申万宏源研究 资料来源：wind，申万宏源研究 

根据期货的理论定价公式：
(𝑆0+𝐴𝐼0−𝐼(0，t)

)×(1+rt)−𝐴𝐼𝑡

𝐶𝐹
,其中𝑆0是 CTD 券在 0

时刻的净价；𝐴𝐼0是 0 时刻的应计利息，𝐴𝐼𝑡是交割时的应计利息；𝐼(0，t)是

0 到 t 时刻（交割）的利息的现值；r 是无风险利率。从公式中可以看到，

国债期货的理论定价是基于最便宜可交割券的现货价格。因为目前的国债收益

率曲线向上倾斜，并且是附息加权的曲线，考虑距到期日较远的现金流贴现权

重较大，久期不同的现券价格交点应当比 3%略低，3%是一个重要的界限。当市

场收益率由大于 3%向下突破时，短久期可交割券上涨幅度小，比较便宜，将成

为 CTD券，理论上国债期货价格跟随 CTD券，上涨幅度不及长久期现券，基差

迅速扩大，此时基差与现券收益率的关系相当于看跌期权，收益率下降做多基

差获利；当市场收益率由低于 3%向上突破时，长久期可交割券下跌幅度大，比

较便宜，将成为 CTD 券，国债期货下跌幅度超过短久期现券，基差迅速扩大，

此时基差与现券收益率的关系相当于看涨期权，收益率上升做多基差获利。综

上，当收益率在 3%附近波动时，基差交易隐含 CTD转换期权价值增加，基差扩

大，该期权的价值属于基差多头。即使切换发生以后 CTD 券在一定程度上保持

稳定，只要收益率继续向下，由于久期存在差异，长久期现券的基差会持续扩

大，但是幅度远小于发生切换的时点。 

节后 5年期国债收益率跌破 3% ，CTD券转换期权的价值显现，基差明显扩

大。10 月 12 日至 15 日 TF1512 主力合约 CTD 券（交易不活跃老券不计）已从
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150019 转换到久期最短的活跃可交割券 150003，多数可交割券涨幅超过期货涨

幅，如果在 CTD 券转换之前使用长久期现券（例如原 CTD 券）建仓，CTD 发生

转换后可获得基差扩大的收益，尤其是在 CTD发生转换的首个交易日获利最大

（具体基差变动见表 1）：10 月 12 日 CTD 券由 150019 转换为新 150003，基差

由负转正，基差套利收益可达 0.9246，由于期间现券收益率有所反弹，10 月

19 日再次发生切换，基差套利收益达 0.8478，即使 CTD券在转换后保持稳定，

基差也有扩大的趋势，但是基差增幅仅相当于 CTD 切换时点的 1/4。基差的两

次大幅上升分别发生在 10月 12日和 10月 19日，当日 5年期国债收益率分别

为 2.9641%和 2.676%，由此推测 CTD 转换的确切位置大约是现券收益率

2.96%~2.97%的区间。现券建仓时，最好使用转换前 CTD150019，因前 CTD久期

较高且在建立多头头寸时价格最低，利率下降周期中如果现券收益率小幅反弹，

CTD 券反向切换则可以做空基差套利，但是鉴于我国国债市场做空现券机制缺

乏，只能进行买断式回购的逆回购，难度较大。 

表 1 TF1512 原 CTD 券 150019 CTD 转换期间基差变动 

日期 当日CTD券 CTD券IRR 150019基差 基差变动收益 

2015-10-09 150019.IB 6.08% -0.6723  - 

2015-10-12 150003.IB 2.03% 0.2523  0.9246  

2015-10-13 150003.IB 2.93% 0.3524  0.1001  

2015-10-14 150003.IB 1.71% 0.4784  0.1260  

2015-10-15 150003.IB 2.73% 0.5629  0.0845  

2015-10-16 150019.IB 5.60% -0.4266  -0.9895  

2015-10-19 150003.IB 0.63% 0.4212  0.8478  

2015-10-20 150019.IB 2.54% 0.0816  -0.3396  

2015-10-21 150011.IB 1.07% 0.3776  0.2960  

2015-10-22 150003.IB 1.63% 0.4170  0.0394  

2015-10-23 150003.IB -0.58% 0.6412  0.2242  

资料来源：申万宏源研究    

理论上不在 CTD 券切换的时点，转换期权为虚值期权，CTD 券不会发生转

换，基差将保持稳定，但是实际的市场情况中，以 3%为界基差随收益率的变动

方向相反，CTD 券在远离期货票面利率的位置也可能发生暂时性切换，基差以

较小幅度变动。比较符合现实的基差动态变化过程是：当市场收益率高于 3%水

平，CTD券为长久期现券，收益率上升，基差扩大，如果期间收益率下调，CTD

暂时切换为短久期现券，基差缩小，在接近期货票面利率 3%处基差最小；一旦

收益率继续下跌，跌破 3%，CTD 券发生转换，转换期权为实值期权，基差将迅

速扩大；之后 CTD券在会一定程度上保持稳定，只要收益率继续向下，长久期

现券的基差会持续小幅增加，如果中间出现收益率的弹升，CTD 券可能暂时切

换为长久期现券，久期缩小。目前 10年期国债收益率尚在 3.06%附近，CTD 券

并没有像 5年期合约一样发生确定的切换，在过去的一周里，10 年期国债收益

率累计下降约 8bp,CTD券在 150005(久期 7.88)和 150014（久期 5.90）之间跳

跃，比较符合收益率大于 3%的情况。观察 T1512 可交割券 150016 基差变动，
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因为收益率大于 3%，CTD券为长久期可交割券 150005，在现券收益率下降的几

日切换为短久期的 150014， 基差有所收窄，但是幅度较小，基差符号始终未

发生变化，由于 10年国债期货久期较大，其基差绝对值大于 5 年国债期货，结

合 5年期品种 CTD 转换期间基差变动为平时 4倍，可以预计如果 CTD 在略低于

3%的收益率区间发生切换，基差变动的收益可能达到 1.2~1.8（每百元面值）。 

表2 T1512可交割券 150016 近期基差变动   

日期 当日CTD券 CTD券IRR 150016基差 基差变动收益 

2015-10-19 150005.IB -0.94% 0.9716  - 

2015-10-20 150014.IB 2.17% 0.3269  -0.6447 

2015-10-21 150005.IB -0.37% 0.7024  0.3755 

2015-10-22 150014.IB 1.40% 0.3657 -0.3367 

2015-10-23 150005.IB -0.81% 0.9289  0.5632 

资料来源：申万宏源研究    

 

2、及时平仓与现券选择 

该段时期基差套利需要注意提前对冲平仓和现券选择两个问题。基差具有

随时间收敛的特性，理论上期货合约到期时基差为零，如果持有至交割，那么

做多基差套利的收益就是获得零基差、损失建仓时基差并获得现货持有期收益，

即“0 - Basis1 + carry”，这恰好等于负的净基差（净基差 =基差-持有期收

益），所以如果建仓时净基差为负且绝对值大于资金成本，持有至交割可以获得

无风险收益，但是该策略必须使用可交割券，而目前活跃可交割券的净基差并

不满足获得无风险收益的要求，如果持有期收益小于建仓时基差将会蒙受损失。

于是需要做多基差套利以后提前平仓，及时获得基差扩大的收益，提前平仓的

收益是获得扩大后基差、损失建仓时基差并获得现货持有期收益，即“Basis2 – 

Basis1 + carry”，该策略要求 Basis2 尽量大，在没有外力的情况下基差会逐

步收敛，但目前收益率水平在 3%附近波动率加大，基差多头持有转换期权的价

值增加，基差可能继续扩大。同时该策略并不要求一定使用可交割券，机构可

以根据情况选择能买到的较长久期的现券，提前建仓，甚至可以在收益率下降

后以较高价格卖出原来的 CTD 券或长久期现券，同时以较低价格买入新的 CTD

券或短久期现券，获取额外现货调整带来的收益。 

目前建仓时现券的选择是值得关注的问题，通过对国债期货 CTD 券的每日

跟踪发现，虽然近期国债期货涨势良好，但活跃可交割券中选出的 CTD 券 IRR

基本在 7天回购利率附近，套利空间不大，所以选择非 CTD券和非可交割券使

得交易和获利机会增多是有利的，鉴于目前收益率可能进一步下降，现券多头

建仓时可以适当拉长久期。通过对已经发生 CTD切换的 TF1512 活跃可交割券：

150019——原 CTD券；150011——久期较长的非 CTD券；150003——新 CTD 券

基差套利收益的比较发现：在 CTD 转换阶段做多基差套利，最优选择是建立原
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CTD 现货头寸，因为原 CTD 券久期较长，收益率下行时上涨幅度大，并且交易

活跃，作为最廉可交割券建仓成本最低；次优选择是久期偏长的非 CTD 券甚至

非可交割券，但是需要注意流动性和价格波动的问题；采用新 CTD券建仓并不

是好的选择，因为目前最廉券 IRR 接近资金成本，做多和做空基差交易的空间

都不大。最后，由于目前市场上 7 年期国债收益率约为 3.06%,大于 10 年期国

债收益率 3.04%，收益率曲线在此处出现倒挂，7年期现券价格较低，如果提前

平仓而不必选择可交割券，7 年期现券久期较长价格较低，或许交投改善，收

益率下降，有利于缓解期限结构的倒挂。 

表3 不同现券CTD转换时基差套利收益比较      

日期 当日CTD券 CTD券IRR 150019基差 基差变动收益 150011基差 基差变动收益 150003基差 基差变动收益 

10月09日 150019.IB 6.08% -0.672  - 0.203  - 0.143  - 

10月12日 150003.IB 2.03% 0.252  0.925  0.275  0.072  0.209  0.066  

10月13日 150003.IB 2.93% 0.352  0.100  0.337  0.062  0.041  (0.168) 

10月14日 150003.IB 1.71% 0.478  0.126  0.563  0.226  0.260  0.219  

10月15日 150003.IB 2.73% 0.563  0.085  0.566  0.003  0.076  (0.184) 

10月16日 150019.IB 5.60% -0.427  (0.990) 0.497  (0.069) 0.699  0.624  

10月19日 150003.IB 0.63% 0.421  0.848  0.506  0.009  0.421  (0.278) 

10月20日 150019.IB 2.54% 0.082  (0.340) 0.225  (0.282) 0.216  (0.205) 

10月21日 150011.IB 1.07% 0.378  0.296  0.304  0.080  0.385  0.169  

10月22日 150003.IB 1.63% 0.417  0.039  0.236  (0.069) 0.240  (0.145) 

10月23日 150003.IB -0.58% 0.6412  0.224  0.553 0.317  0.580 0.340 

资料来源：申万宏源研

究 

       

3、四重因素打压期货价格导致 IRR 较低，未来基差可能进一步扩大 

 现券收益率逼近 3%会在一定程度上打压期货价格，可以从期货理论定价、

套利和套保三个方面理解。1）国债期货的理论价格跟随 CTD变动，当收益率跌

破 3%CTD 券转为短久期现券时，期货的涨幅受限，弱于现货。3）CTD转换引起

基差扩大，套利盘增加会制约期货价格。3）从套保盘的角度讲，国债期货的套

保比例=
现券组合基点价值

𝐶𝑇𝐷券基点价值×转换因子
，CTD 券转为短久期可交割券以后意味着 CTD券

基点价值降低，为保持 DV01 中性，需要调整套保比例，多开空单，也会压制期

货价格。 

IRR 是包括应计利息和票息在内的持有至交割期货相对于现货的收益率，

可以比较直观地反映期货相对于现货的价格，观察 10月以来 5年期和 10 年期

国债期货主力合约 IRR 发现，这段时间虽然国债期货累计上涨，但是 IRR偏低，

10 年期主力合约 IRR多次为负，其主要原因就是多重因素制约期货价格，涨幅

不及现货。如果未来债券收益率继续降低，对期货价格仍然持乐观态度，但是

预计涨幅较现货低的情况将持续，加之 CTD 券可能发生突变，基差有望进一步

扩大，有做多期限套利的空间。 
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表 4 5 年期主力合约 T1512各 CTD 券时间序列 

日期 银行间 CTD券 简称 IRR 现券收益率 基差 基点价值 

2015-10-08 130015.IB 13付息国债 15 0.04% 3.08% 0.0070  1.4820 

2015-10-09 150019.IB 15附息国债 19 6.08% 3.18% 1.1166  0.0307 

2015-10-12 150003.IB 15附息国债 03 2.03% 2.97% 0.2090  0.0404 

2015-10-13 150003.IB 15附息国债 03 2.93% 2.93% 0.0407  0.0423 

2015-10-14 150003.IB 15附息国债 03 1.71% 2.90% 0.2600  0.0438 

2015-10-15 150003.IB 15附息国债 03 2.73% 2.99% 0.0757  0.0394 

2015-10-16 150019.IB 15附息国债 19 5.64% 3.18% -0.4266  0.0307 

2015-10-19 150011.IB 15附息国债 11 0.80% 2.98% 0.3600  0.0393  

2015-10-20 150019.IB 15附息国债 19 2.54% 2.92% 0.0816  0.0420 

2015-10-21 150011.IB 15附息国债 11 1.07% 2.89% 0.3044  0.0445 

2015-10-22 150003.IB 15附息国债 03 1.63% 2.92% 0.2401  0.0420 

2015-10-23 150003.IB 15附息国债 03 -0.58% 2.85% 0.5796 0.0459 

资料来源：Wind,申万宏源研究 

 

表 5 10 年期主力合约 T1512 各 CTD 券时间序列 

日期 银行间 CTD券 简称 IRR 现券收益率 基差 基点价值 

2015-10-08 150016.IB 15付息国债 16 -1.33% 3.10% 0.9328  0.0351 

2015-10-09 130018,IB 13附息国债 18 4.50% 3.34% -0.1285  1.7121 

2015-10-12 140021.IB 14附息国债 21 2.45% 3.23% 0.2637  0.0306 

2015-10-13 140021.IB 14附息国债 21 4.21% 3.20% -0.0788  0.0345 

2015-10-14 130018.IB 13附息国债 18 3.28% 3.20% 0.0866  0.0328 

2015-10-15 140021.IB 14附息国债 21 -1.23% 3.10% 0.9322  0.0389 

2015-10-16 150005.IB 15附息国债 05 -1.47% 3.15% 0.8511  0.0348 

2015-10-19 150005.IB 15附息国债 05 -0.94% 3.15% 0.7340  0.0333  

2015-10-20 150014.IB 15附息国债 14 2.17% 3.12% 0.1641  0.0341 

2015-10-21 150005.IB 15附息国债 05 1.40% 3.08% 0.2769  0.0358 

2015-10-22 150014.IB 15附息国债 14 2.17% 3.12% 0.1641  0.0341 

2015-10-23 150005.IB 15付息国债 05 -0.81% 3.06% 0.6639 0.0369 

资料来源：Wind,申万宏源研究 

4、10 年现券收益率逼近 3%，跨品种价差（5 年-10 年）可能扩大 

不同期限的期货品种，价格差异主要由现货收益率的利差和久期差别决定，

目前国债期货跨品种价差（5 年-10 年）持续收窄，10 月份 5 年期国债期货累

计上涨 0.847%，10 年期国债期货累计上涨 1.685%，一方面因为 9 月底以来国

债收益率长端下降较快，收益率曲线变平，10 年期现券涨幅较大；另一方面 5

年国债期货 CTD 券发生切换，由久期 4.46 可交割券 150019 切换为久期 3.87

可交割券 150003，期货价格随之偏弱，而 10 年期国债 CTD 券尚未切换，久期

仍然较长，收益率下降的市场环境下，10 年期国债期货涨幅较大。同时前期一

直扩大品种价差刺激了 10年期合约的交易热情，目前 10年国债期货主力和次
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季的持仓量分别达到 1.75万手和 5763手，均高于 5年期主力和次季合约持仓

量 1.70万手和 4276手，也使得 5年-10年跨期价差进一步收窄。如果未来收

益率继续下降，10年期收益率逼近 CTD券转换临界值，由于 CTD久期缩短和套

利盘增多影响，跨品种价差有突然扩大的可能。 

图 3：5 年期-10 年期国债期货跨品种价差持续收窄 图 4：10 年-5 年国债收益率利差差收窄，曲线平坦化  

  

资料来源：wind，申万宏源研究 资料来源：wind，申万宏源研究 
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