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【债券专题】 
 

[table_main] 宏观快评 

国债期货套利策略研究 

--华创债券国债期货专题报告 

 

主要观点： 

1.国债期货的基差主要反映国债现货与国债期货价格的偏离程度。但与其他期货

不同的是，国债期货空头在交割时可以选择任意一种可交割券进行交割，每一种

可交割券都有相对应的基差。具体的定义为国债现货的价格减去期货价格与转换

因子的乘积。同时基差也是国债期货的持有收益和期货交割期权价值之和，而净

基差就是市场对国债期货空头交割期权给出的报价。 

2. 通常由于收益率的水平或者收益率曲线的斜率发生变化，最便宜可交割券

（CTD）会不断改变，除此之外，随着新发行国债被加入到可交割券集合中，CTD

券也会发生变化。对于 CTD 券的选择主要有两个经验法则：对于收益率相同且

在 3%以下的国债而言久期最小的国债是最便宜可交割国债，对于收益率相同且

在 3%以上的国债而言，久期最大的是最便宜可交割国债；对具有相同久期的国

债而言，收益率最高的国债是最便宜可交割国债。长久期国债的基差类似看涨期

权，短久期国债的基差类似看跌期权，中等久期国债的基差类似跨式期权。 

3. 影响国债期货基差的因素非常复杂，因为基差取决于现货价格和期货价格，

凡是可以影响这两者的因素最终都会影响基差。一般包括可交割债券近期、远期

市场供需状况、距离期货合约到期期限、持有成本变化、市场预期、政策因素等。

基差交易主要分为买入基差和卖出基差交易，而卖出基差交易又可以分为卖出

CTD 券和非 CTD 券两种，两者的区别在于非 CTD 券的净基差随着时间的推移

并非趋于 0，而是趋于一个正值；非 CTD 券的基差大小更多地取决于它自身收

益率与 CTD 收益率之间的差额。 

4.期现套利是指利用国债现货与国债期货之间的价格差异，买入其中价格低的、

同时卖空价格高的，持有到期后进行交割，以获取无风险收益。其是基差交易的

一种特殊形式，与基差交易的不同主要表现在投资期限、风险大小、现券选择范

围和投资难易程度四个方面。在不考虑成本的情况下，当隐含回购利率大于资金

成本时，即可获得套利收益。 

5.在进行套利之前需要构建基差头寸，使得国债现货和期货的数量比为 1：CF,

若进行的是买入基差交易，则只需在基差扩大时，卖出国债现货，同时将期货平

仓。可若进行的是期现套利，则需要在进入交割之前平掉 CF-1 张国债期货合约

或者买入 CF-1 张现货。由于国债期货的流动性比现货好，可以选择平掉 CF-张

国债期货合约。 

6.通过策略损益分析，我们发现在不考虑成本的情况下，进行买入基差交易的收

益就等于净基差的涨幅，而期现套利组合在持有至交割期的总收益为建仓时国债

净基差的负值。只要国债净基差小于 0 且其绝对值大于交易成本和机会成本，开

仓并持有至交割后投资者均可获得正收益。所以在进行基差交易时，主要有几种

情况：持有到期交割；基差扩大时且收益比持有到期要高，应提前平仓；当 CTD

券发生变化时，新 CTD 券开仓成本大于成本时，可以进行现货换仓。 

7. 跨期套利就是利用远期与近期的价差变化，在期货市场上同时买卖两个不同
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月份的同一品种期货合约，利用价差的扩大和缩小来赚取利润。由于债券利息收

入一般都是固定的，短期融资利息成本即市场短期利率是影响债券持有成本的主

要因素。投资者可以根据市场短期利率及由此决定的最便宜可交割债券的持有成

本的可能变动方向来进行跨期套利。跨期套利主要分为买入跨期套利和卖出跨期

套利。在进行跨期套利时，首先要研究对价差规律有决定性影响因素的宏观经济

运行情况及作为基础的债券市场走势，其次计算跨期套利的无套利区间，当价差

超出无套利区间范围时，即可进行跨期套利。 

8. 跨品种套利是指投资者买进或卖出一个国债国债期货，同时卖出或买进另一

个不同品种的国债期货，利用这两个不同品种国债期货合约价差变化来获取利润

的交易方式。跨品种套利的交易策略主要利用不同期限债券对市场利率变动的不

同敏感程度而制定的。一般来讲，期限长的债券对利率变动的敏感程度大于期限

短的债券对利率变动的敏感程度。也就是说，当市场利率上升或下跌时，长期债

券价格的下跌或上涨幅度将大于短期债券价格的下跌或上涨幅度。依据投资者对

市场利率变动趋势的预测，投资者可以选择买入或卖出长期债券期货合约，等到

市场利率出现预期变动时，再对冲获利。 

9. 从理论上来说，当出现套利机会时，投资者就可以进行操作获得收益。但是，

金融市场是在不断变化的，各市场之间的关系也会受到众多的因素影响。这样，

就不可避免地造成收益的不确定性，从而，投资者会面临各种风险，主要有以下

几种：（1）每日结算的资金风险（2）资产的可分割性（3）回购风险（4）市场

冲击成本。 

一、国债期货基差 

1.基差概念 

与股指期货的基差交易类似，国债期货的基差是做套利交易的主要关注指标，其反映了国债

现货与国债期货价格的偏离程度。但与其他期货不同的是，国债期货空头在交割时可以选择

任意一种可交割券进行交割，每一种可交割券都有相对应的基差。具体的定义为国债现货的

价格减去期货价格与转换因子的乘积： 

基差=国债现货净价-国债期货价格 X转换因子 

若现货价格与期货价格相差较大，则可进场套利，待到期时平仓出场。基差获利的前提是二

者的价格偏差会得到纠正，基差多头交易是指当投资者认为某只国债的基差将会继续扩大

时，买入基差，即买入国债现货、同时卖空国债期货，并持有到期货交割。一方面投资者可

以获得债券的持有收益，另一方面获得了在交割月交割前的任意时间选择交割任何一种国债

的权利，即空头的交割期权，除了 CTD券外，任何一只可交割券的交割期权均为实值期权，

执行期权可以获得收益。因此投资者为了获得基差，其付出的成本也就应该是债券的持有收

益加上交割期权的价值。所以，基差应该是现货持有收益和期货交割期权价值的和： 

                         基差=持有收益+交割期权价值 

   若不考虑持有过程中的收益，想衡量买入国债用于期货空头交割的净收益，则可以定义

持有交易的净基差（BNOC）为： 

                         净基差=基差-持有收益 

   所以我们可以得到：净基差=交割期权价值。也就是说，某只可交割券的净基差就是市场

对国债期货空头交割期权给出的报价。既然是市场给出的报价，就可能偏离其真实价值，结
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合前面的定义有: 

                国债净价-持有收益=期货价格 X转换因子+净基差 

   如果净基差大于期权的真实价值，也就是说市场高估了交割期权价值，此时期货的价格

是被低估的；相反，如果净基差小于期权的真实价值，则市场低估了期权价值，期货价格被

高估。而如果我们知道了交割期权的真实价值，就可以计算出每一只可交割券的理论基差和

期货的理论价格： 

                理论基差=持有收益+交割期权的真实价值 

                理论期货价格=（国债净价-理论基差）/转换因子 

2.基差的期权价值 

2.1 经验法则 

  通常由于收益率的水平或者收益率曲线的斜率发生变化，最便宜可交割券（CTD）会不断

改变，除此之外，随着新发行国债被加入到可交割券集合中，CTD券也会发生变化。当然，

我们可以通过计算每个交易日的隐含回购利率（IRR）来找出 CTD 券，但它却不能进一步解

释为什么 CTD 券会从一种国债变为另一种国债。对于 CTD 券的选择可以用相关期限的久期和

收益率指标来描述。 

久期主要是表示了在给定国债收益率变动情况下国债价格变化的百分比，对于同等收益率的

变化，久期高的国债比久期低的国债价格变化要相对更大。由于转换因子是国债每 1元面值

在交割日后能带来的现金流，用 3%的标准券票面利率折现的净价，因此当所有的可交割券

的到期收益率均为 3%时，各个可交割券的转换价格都为 100，此时所有的国债都是最便宜可

交割券。如果收益率不是 3%，那么久期就是一个需要考虑的因素。当收益率低于 3%时，两

种国债的价格都会上升，但是久期低的国债价格上升的幅度低于久期高的国债。因此，如果

收益率下降到 3%以下，久期低的国债就成为交割相对便宜的国债。相反，如果收益率升到

3%以上，久期高的国债价格下降的幅度高于久期低的国债。因此，久期高的国债就成为交割

相对便宜的国债。这样我们就得到第一条经验法则： 

久期：对于收益率相同且在 3%以下的国债而言久期最小的国债是最便宜可交割国债，对于

收益率相同且在 3%以上的国债而言，久期最大的是最便宜可交割国债。 

图表 1 相对久期与最便宜交割国债 

 

资料来源：华创证券，WIND 
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国债在交易时并不都是以相同的收益率进行的，国债收益率高低取决于许多方面，如收益率

曲线的形状，票面利率的大小、可用于交易的国债规模等，久期大致相同的国债可能会以不

同的的收益率交易。一般来说，对久期相同的任何国债来说，收益率高的国债的转换价格较

低，将成为交割相对便宜的国债。这样我们就得到第二条经验法则： 

收益率：对具有相同久期的国债而言，收益率最高的国债是最便宜可交割国债。 

2.2 国债基差的期权性质 

  使用上面的经验法则可以很好地了解国债基差的运行方式，我们可以将国债的基差看作一

个期权。图表 2 给出了三种国债的转换价格与收益率之间的关系，为了便于解释，我们假定

这三种国债是仅有的三种可用来交割的国债，分别代表了高久期、中久期和短久期。当收益

率低于 YA时，低久期国债的转换价格最低，因此在到期交割时最便宜的；当收益率大于 YA

小于 YB时，中久期国债的转换价格最低，在到期交割时最便宜；当收益率大于 YB时，高久

期国债在到期交割时最便宜。在合约到期时，只要这三种国债的相对收益率关系如预期的那

样，通过把三种国债曲线最低部分连接起来，就可以找到到期时国债期货价格与收益率之间

的关系。而在到期之前，预期国债期货价格将沿着三种国债的最低转换价格下面的平滑曲虚

线运动。至于向下的幅度，取决于收益率的波动性及预期收益率利差，同样也取决于最便宜

可交割国债变化的可能性。知道这种关系，对于国债基差的期权性质就比较好理解了。 

图表 2 不同久期下可交割券的变动 

 

资料来源：华创证券，WIND 

高久期国债基差类似看涨期权：首先我们来看下高久期国债的基差在不同收益率水平下的可

能表现。如下图表 3所示，如果收益率远远高于 YB，那么高久期国债将成为最便宜可交割券，

并可能一直保持至到期日。但如果收益率下降到 YB以下，最便宜可交割券地位就会被中久期

国债所替代，如果收益率继续下降到 YA以下，又会被低久期国债替代。因此，随着收益率的

下降，高久期国债的基差不断上升，基差就近似等于图中高久期国债转换价格与期货价格的

差额。图表 3的右上方单独给出高久期国债基差与收益率的关系，它也可以用来解释国债现

货与收益率水平的关系。收益率下降，国债现货和期货合约价格上升，任何国债看涨期权价

值也上升，因此，高久期国债基差就类似一个看涨期权。 
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图表 3 高久期国债基差变化 

 

资料来源：华创证券，WIND 

低久期国债基差类似看跌期权：图表 4主要显示了低久期国债基差与收益率的关系。当收益

率低的时候，低久期国债的基差最小，到期时为最便宜可交割券，随着收益率的上升，低久

期国债的交割成本上升，基差增加。这种情况也在国债看跌期权上发生，收益率上升，国债

价格下降，看跌期权价值上升。所以低久期国债基差类似一个看跌期权。 

图表 4 低久期国债基差变化 

 

资料来源：华创证券，WIND 

中久期国债基差类似跨式期权：由于中久期国债处在高低久期国债之间，其基差就像一个跨

式期权。跨式期权是一个看涨期权和看跌期权的组合。如图表 5所示，当收益率在 YC附近时，

基差最小，随着收益率的下降或上升，其基差都会上升。因此，中久期国债基差类似一个跨

式期权。 
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图表 5 中久期国债基差变化 

 

资料来源：华创证券，WIND 

二．基差交易与期现套利 

1.基差交易 

1.1 影响基差的因素  

影响国债期货基差的因素非常复杂，因为基差取决于现货价格和期货价格，凡是可以影响这

两者的因素最终都会影响基差。一般包括可交割债券近期、远期市场供需状况、距离期货合

约到期期限、持有成本变化、市场预期、政策因素等。 

具体来说，可交割债券，特别是最便宜可交割债券的供求关系是影响国债期货合约的重要因

素。这是因为市场上短期利率水平和长期利率水平的关系经常会出现变动，使得可交割债券

供求关系出现变化，从而影响不同期限可交割债券的持有成本。期货合约到期期限也是影响

基差的一个重要因素。离合约到期的时间越长，持有的成本就越大，反之越小，因此到期期

限较长的期货合约的基差也往往较大。随着合约到期日的临近，持有成本逐渐降低，基差也

逐渐减少。当非常接近期货合约到期日时，期货市场对应的现货价格与期货价格接近，持有

成本为 0，基差亦缩小至 0，即所谓的基差收敛。 

1.2 基差交易 

由前面介绍我们知道，在不考虑交易成本的情况下，国债的基差就是持有收益和交割期权价

值之和。投资者通过观察基差的变化，发现其偏离合理价位时，即可进行买入低估基差或卖

出高估基差的交易。因此基差交易主要分为卖出基差和买入基差两种形式。 

卖出基差：当预测国债现货市场波动率减小，CTD 的变化可能性会较小，交割期权的价值会

下降，基差将会减小即可进行卖出基差交易。卖出基差交易是指卖出国债现货同时买入国债

期货。在卖出基差时，既可以选择卖出 CTD 券，也可以选择非 CTD 券。 

（1）卖出 CTD 基差：卖出 CTD 基差与卖出虚值期权组合类似。如果该 CTD 券在合约到期之

前一直都是 CTD 券，那么相对应的期权组合也将成为虚值期权，即没有任何价值。这这种情

况下，基差将逐渐趋于 0，则卖出 CTD 基差所获得的收益就是基差减去持有成本。如果卖出

基差的国债可能会失去 CTD 券的地位，隐含在卖出基差中的交割期权会变成实值期权。可能

是收益率总体水平变动引起的，也可能是由于可交割券的收益率差变动引起的。此时，交割
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券的净基差可能扩大，基差空头会遭受亏损。理论上基差空头的最大收益是净基差，最大亏

损无上限。 

（2）卖出非 CTD 基差：卖出非 CTD 券基差与卖出 CTD券基差主要有两个方面的区别。首先，

非 CTD 券的净基差随着时间的推移并非趋于 0，而是趋于一个正值；其次，非 CTD 券的基差

大小更多地取决于它自身收益率与 CTD收益率之间的差额。在期货价格便宜时，投资者选择

卖出一揽子可交割券而非卖出单一的 CTD 券。一方面，卖出一揽子可交割券，既可以分散化

风险，又可以减少收益率曲线陡峭化带来的风险；另一方面，可以利用国债收益率曲线的定

价偏差，既可以获利于期货合约相对于 CTD 券的低估，也可以获益与个别债券相对于 CTD 的

高估。 

考虑到国债现货缺乏卖空机制，做空现券非常困难。虽然可以通过买断式回购的逆回购对现

货进行做空，但基差空头在交割时较为被动，风险较大，所以基差交易主要以买入基差为主。 

买入基差：当预测现货市场波动率增加，CTD的变化可能性会增大，交割期权的价值会上升，

基差将会扩大即可进行买入基差交易。买入基差是指买入现券、同时卖出国债期货。当现货

价格和期货价格均上涨，但现货价格上涨幅度大于期货，则基差扩大，从而使得投资者在现

货商获利大于在期货上的亏损。买入基差交易的特征类似于期权多头，其损失仅限于净基差，

而受益则可能无穷大。 

2．期现套利 

2.1 期现套利与基差交易和其他期货套利的不同 

与其他期货类似，期现套利策略，作为国债期货投资最常用的套利策略之一，是指利用国债

现货与国债期货之间的价格差异，买入其中价格低的、同时卖空价格高的，持有到期后进行

交割，以获取无风险收益。期现套利和基差交易的投资原理都是一价定律，在市场定价错误

时进场套利，待到市场价格回归正常时平仓出场，或者持有到期获取收益。其实，期现套利

是基差交易的一种特殊情况。但其和其他期货套利以及基差交易还是存在一些不同之处。 

与其他期货的期限套利的不同：一方面，国债期货的标的是名义标准国债，是虚拟的，所以

无法用名义标准国债来进行期限套利交易。而由于最便宜可交割券的价格在交割日的价格最

低，因此，国债期货的期现套利通常是指最便宜可交割券与国债期货的套利交易，即当最便

宜可交割券与国债期货的净基差小于 0时，可以买入最便宜可交割券，卖出国债期货，持有

到期进行交割获取收益。另一方面，国债期货的可交割国债为一篮子债券且为实物交割，名

义标准国债与可交割国债是通过转换因子 CF 来转换，所以在期初构建套利组合时，现货与

期货的面值比为 1：CF，但是在进入交割时，两者又必须相等，投资者必须在市场上买入国

债或平掉多余的期货，来满足该要求。 

与基差交易的不同：与一般的基差交易有相同之处也有不同之处，主要体现在以下几点：（1）

投资的期限不同：期现套利一般是持有至到期进行交割，而一般的基差交易主要是波段操作，

投资期限比较短，根据基差的变动情况进行平仓操作，赚取基差波动收益。（2）风险不一样：

在构建期现套利组合时，其交割后的收益较为确定，而基差交易的风险相对较高。（3）现券

选择范围不同：通常情况下，期现套利选取 CTD 券作为现券，而基差交易的现券对象可以是

所有可交割国债、国债 ETF、甚至是非可交割债券。（4）投资的难易程度不同：期现套利相

对基差交易较为简单，当存在套利时就买入 CTD 券、同时卖出国债期货，持有到期进行交割

获利；而基差交易与基差的影响因素和投资者判断能力有较大关系。 

2.2 期现套利获利条件 

我们知道可交割券的隐含回购利率（IRR）就是指买入国债现货、卖出国债期货并持有至到

期完成交割的理论收益率。如果在交割日之前没有利息支付，则 IRR 可以表示为： 
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( )- 3 6 5 3 6 5
(

t T t T

t T

F C F A L P A L
IR R

T t P A L T t

   
   

  

发 票 价 格 购 买 价 格
）

购 买 价 格
 

其中，Ft是 t 时刻国债期货的价格；Pt是 t时刻买入国债现券的净价；ALt和 ALT分别是 t和

T时刻可交割券的应计利息；T为最后交割日。 

如果在交割日之前有利息支付，则 IRR可以表示为： 

(1 ) ( )
3 6 53 6 5

- + 3 6 5
= )

i

t T t T

t T

t t T t

t T

T tC
F C F A L r P A L

f
IR R

P A L T t

F C F P H E

P A L T t




       

 
 




 
　 （

 

其中，HET-t为 t至 T时刻债券的持有收益。 -
t t

F C F P 就是负的基差，而基差又等于净基差

与持有收益之和，所以上式可以变为： 

( ) 3 6 5
( )

3 6 5
= )

t T t T t

t T

t T

B N O C H E H E
IR R

P A L T t

B O N C

P A L T t

 
  

 
 




 
　 （

 

当净基差为负时，隐含回购利率为正。当隐含回购利率大于资金成本时，即可获得套利收益。 

3.基差交易与期现套利策略设计 

3.1 策略损益分析 

在进行套利之前我们需要构建一个基差头寸，必须使得期货头寸与现货头寸方向相反，两者

之比为转换因子 CF，则期货合约数量如下：  

                   
= C F

债 券 面 值
期 货 合 约 数 量

期 货 合 约 面 值  

根据中金所国债期货合约条款，国债期货合约面值为 100 万元。国债面值为 100 元，但是一

般银行间市场国债交易的面值为 1000 万元，交易所国债交易的最小单位为 1000 元。所以在

银行间市场进行基差交易，一般至少需要 10*CF张国债期货合约匹配，同时合约张数只能为

整数。为了方面起见，这部分我们假设 100 万元面值的现货为 1单位现货，且可以买入小数

单位的期货，这样 1单位国债现货配备 CF 单位的国债期货合约。 

期现套利 

由于期现套利是持有至到期进行交割，而交割时现货与期货的比例必须为 1:1，所以，在进

入交割之前投资者需要平掉 CF-1 张国债期货合约或者买入 CF-1张现货。由于国债期货的流

动性比现货好，可以选择平掉 CF-张国债期货合约。资金流情况如下表： 
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图表 7 期现套利资金流情况 

时间 操作 现货期货数量比 现货价格 期货价格 资金流入 

T1：开仓日 买入国债，卖出国

债期货 

1：CF P1 F1 -1*(P1+AL1) 

T12：平掉多余期

货 

买入CF-1张国债期

货 

1:1 P12 F12 (CF-1)*(F1-F12) 

T2：最后交易日 将持有的国债期货

进行交割 

0：0 P2 F2 CF*F2+AL2+(F1-F2) 

资料来源：华创证券，Wind 

在不考虑交易成本的情况下，期现套利的收益为： 

1 2 1

2 2 1 2 1 1 2 1 1

1 1 2 1 2 2 1

2 1 2

( ) ( 1) ( ) ( )

( 1) ( )

( 1) ( )
T T T

G a in C F F A L F F C F F F P A L

C F F P C F F F A L A L

B a s is H E C F F F


          

        

      
 

其中，Basis 为基差，是净基差和持有现货至交割日 T 的收益之和，
2 1

T T
H E

 为 T1至 T2时刻

债券的持有收益（这里假设期间没有利息支付），当 T12与 T2的时间非常接近时，F12与 F2的

差值接近于 0。因此，上式可以变为： 

2 1 2 1

( )
T T T T

G a in B N O C H E H E

B N O C

 
   

 
 

所以，期现套利组合在持有至交割期的总收益为 T1时刻国债净基差的负值。只要国债净基差

小于 0且其绝对值大于交易成本和机会成本，开仓并持有至交割后投资者均可获得正收益。 

基差交易 

基差多头交易在基差进一步扩大后可以获得收益，并不持有到期交割。因此我们在 T1构建好

套利组合之后，如果在 T2时刻发现其净基差扩大了，且基差的收益大于交易成本，这时投资

者可以选择平仓，资金流情况如下表： 

图表 6  基差交易资金流情况 

时间 操作 现货期货数量比 现货价格 期货价格 资金流入 

T1：开仓日 买入国债，卖出国

债期货 

1：CF P1 F1 -1*(P1+AL1) 

T2：平仓日 卖出国债，平掉国

债期货 

0：0 P2 F2 P2+AL2+CF*(F1-F2) 

资料来源：华创证券，Wind 

则到 T2时刻，在不考虑交易成本的情况下，基差的收益为： 

2 1

2 1 2 1

2 2 1 2 1 1

2 2 1 1

( ) ( )

( ) ( )
T T

T T T T

G a in P A L C F F F P A L

P F C F P F C F H E

B a s is B a s is H E





      

      

  
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我们知道基差就是净基差和持有现货至交割日 T的收益之和，所以我们可以得到： 

2 2 1 1 2 1

2 1

( ) ( )
T T T T T T T T

T T

G a in B N O C H E B N O C H E H E

B N O C B N O C

  
    

 
 

因此，买入基差交易的收益就等于其净基差的涨幅。在基差扩大后，投资者即可提前平仓，

实现收益。 

3.2 期现套利流程 

在进行套利分析流程之前，我们假设投资者在期现套利时的总成本为 C，主要包括期现套利

组合的开仓、平仓手续费、交割费用、市场冲击成本、机会成本等。基于上面期现套利的损

益分析，我们设计国债期货的期现套利策略的开仓平仓条件： 

开仓条件：净基差小于 0且绝对值大于成本 C。在 t1时刻，此时最便宜可交割国债 CTD1的净

基差满足 BNOC1<-C，开始建仓，买入 CTD1券同时卖空国债期货，数量比为 1:CF，则投资者

持有到期交割后的收益为-BNOC1-C. 

提前平仓条件：到 t2时刻，CTD1券的净基差变为 BNOC，考虑以下几种情况： 

（1）不管 CTD 券是否改变，根据前面的分析我们知道，如果此时投资者选择平仓，则他的

收益为 BNOC-BNOC1-C,若此收益大于持有到期的收益，BNOC-BNOC1-C>-BNOC1-C,即 BNOC>0,投

资者会选择平仓。若 BNOC<0，则投资者会选择等待平仓机会或持有到期。 

（2）CTD 券发生改变，此时新的 CTD 券是 CTD2，净基差为 BNOC2，则有 BNOC2<BNOC.我们知

道当 BNOC<0 时，投资者不会选择平仓，由于此时的 CTD 券发生了变化，投资者可以选择换

仓，将手中的 CTD1换成 CTD2并持有到期交割，这样的收益为：-BNOC-C+(BNOC-BNOC1-C).由

于国债的流动性较差，换仓较为麻烦，需要一定的成本。若投资者不选择换仓，而是持有非

CTD 券 CTD1 至交割期，则收益为-BNOC1-C。所以只有换仓的收益大于不换仓的收益，即

BNOC>BNOC1+C 时，投资才会换仓，否则持有非 CTD 券至交割期。 

4.基差交易与期现套利策略实证研究 

由于交易所的国债交易不活跃，因此我们仅考虑银行间市场的国债的套利机。同时期货合约

的可交割券比较多，其中有一些没有交易，因为如果国债没有交易，即使是 CTD 券，除非投

资本身持有该券，否则也无法完成期限套利交易。所以在进行期现套利时，只需要观察 IRR，

当其大于资金成本时，买入 CTD 券、同时卖空国债期货，持有到期交割即可获得收益，期收

益为净基差的绝对值，可见期现套利操作比较简单。下面我们主要以 5年期国债期货主力合

约 TF1512 来进行套利分析。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                     

债券日报 

11 / 11 

 

图表 7  TF1512 的 IRR 走势  图表 8 TF1512 的净基差走势 

 

 

 

资料来源：华创证券，WIND  资料来源：华创证券，WIND 

从上面的图我们可以看到，TF1512 在上市交易之初，IRR 基本都处于大于资金成本 R007，

净基差也比较小，看上去套利的机会比较多，但我们知道期货合约在刚上市时并不活跃，成

交量也很小，所以机会并不多。之后期货合约的成交量开始增多，但此时的 IRR 也相应出现

下降。这里是选取当日有成交量的可交割券中最小的 IRR 作为合约的 IRR。下面我们选取成

为 CTD 券次数前五的债券来具体分析。 

图表 9  TF1512 可交割券的净基差情况 

时间 13 附息国债 15 15 附息国债 03 13 附息国债 20 14 附息国债 03 15 附息国债 11 

2015/7/29 -0.288 -0.152 -1.003 -1.118 1.256 

2015/7/30 -0.061 0.035 -0.767 -0.878 1.472 

2015/7/31 0.288 0.484 -0.286 -0.387 1.962 

2015/8/3 0.324 0.448 -0.244 -0.342 1.833 

2015/8/4 0.062 0.172 -0.442 -0.542 1.696 

2015/8/5 0.169 0.445 -0.330 -0.427 1.784 

2015/8/6 0.018 0.160 -0.625 -0.726 1.691 

2015/8/7 0.144 0.225 -0.585 -0.685 1.638 

2015/8/10 0.318 0.388 -0.401 -0.495 1.852 

2015/8/11 0.692 0.752 0.173 0.091 2.051 

2015/8/12 0.695 0.543 0.177 -0.575 2.031 

2015/8/13 0.626 0.474 0.108 -0.644 1.907 

2015/8/14 0.548 0.608 0.030 -0.723 1.866 

2015/8/17 0.828 0.842 0.321 -0.424 2.118 

2015/8/18 0.748 0.845 0.240 0.345 2.004 

资料来源：华创证券，Wind 

从图表 9 中我们可以看到，在 7 月 29 号有 4 只国债的净基差小于 0，其中 13 附息国债 20

和 14 附息国债 03 的净基差都小于 1，但这两只国债当天并没有成交量，不能买入进行套利

交易。为此，我们可以选择 13附息国债 15 来进行基差交易，其净基差为-0.288，下面需要

建立头寸。 

13 附息国债 15 的转换因子为 1.0193，假设 100万额的国债现券为 1 张国债现货，那么国债

现货与期货的数量比为 1:1.0193，由于数量必须为整数，我们取近似值 50:51，即买入 50
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张国债现货，卖空 51 份国债期货。13附息国债 15的购买价格为 101.4774，票面利率为 3.46，

国债期货的价格为 99.315，资金成本为 0.0246；到 8月 17号，我们发现净基差扩大到 0.828，

此时我们选择平仓即卖出 13 附息国债 15，同时买入国债期货，国债的价格为 101.5103，期

货价格为 98.14。因此盈亏为： 

国债现货：（101.5103-101.4774）x 50 x10000=16450(元) 

国债期货：（99.315-98.14）x 51 x 10000=599250(元) 

利息收入：50000000 x 0.0346 x 19/365=90055(元) 

融资成本：101.4774x 50 x10000 x 0.0246 x19/365=64973(元) 

总收益=16450+599250+90055-64973=640782（元） 

通过买入基差交易我们获得了 640782 元的收益，大部分收益来自国债期货价格的下跌且国

债期货的价格下跌幅度比较大。这主要是由于我们选取的时间段内股票市场出现了一波反

弹，从今年 6 月股灾发生以来，国债期货的价格跟股票市场高度的负相关。同时我们发现，

国债期货价格和13附息国债15的价格发生了背离，即期货价格跌了而国债现货的价格涨了，

因此我们在现货和期货上都获得了收益。 

图表 10  TF1512 和上证综合指数走势 

 

资料来源：华创证券，WIND 

对于买入基差交易，只要你认为当前的基差比较小且存在扩大的可能就可以买入基差套利，

下面我们看下非 CTD的基差套利。 

同样在 7月 19 号，15 附息国债 11的净基差为 1.256，我们认为此基差可能进一步扩大，故

我们买入 15附息国债 11，卖出国债期货。15 附息国债 11 的转换因子为 1.004，取近似 1:1，

故买入 10 张国债现货，卖出 10 张国债期货。国债现货的购买价格为 100.2975，国债期货

的价格为 99.315，票面利率为 3.1，资金成本为 0.0246；到 8月 17 号，净基差变为 2.118，

我们选择平仓，国债现货的价格为 100.1398，国债期货的价格 98.14.因此盈亏为： 

国债现货：（100.1398-100.2975）x 10 x10000=-15770 (元) 

国债期货：（99.315-98.14）x 10 x 10000=117500(元) 

利息收入：10000000 x 0.031 x 19/365=16137(元) 
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融资成本：100.2975 x 10 x 10000 x 0.0246 x19/365=12844(元) 

总收益=-15770+117500+16137-12844=105023（元） 

所以我们使用非 CTD券进行基差交易获得的收益为 105023 元。 

通过上面的分析，我们认为在基差交易过程中，关键还是在于可交割券的流动性问题。虽然

13 附息国债 20 和 14附息国债 03 的净基差基本上都处于小于 0的情况，符合建仓套利的条

件，但是其流动性比较差，基本上没有成交量，即使某天有成交量使得其成为当天的 CTD 券，

可以买入进行基差交易，同时我们要考虑当达到平仓条件时，是否可以将其卖出。此外他的

成交量大多在 1 亿以下，套利空间有限。而非 CTD 券 15 附息国债 11 的流动性较好，成交量

也较大，套利空间相对较高，可以通过波段操作来进行基差套利，资金占用时间较短，增加

套利机会和套利空间，同时可以采取回购操作来加大杠杆，放大收益，但风险也较大。 

三．跨期套利 

跨期套利是套利者在同一交易所，利用同一期货品种不同交割月份合约之间价差变化进行交

易获取利润的交易方式。 

1.跨期套利原理 

跨期套利就是利用远期与近期的价差变化，在期货市场上同时买卖两个不同月份的同一品种

期货合约，利用价差的扩大和缩小来赚取利润。在跨期套利中，投资者一般不用关注单一月

份期货合约的涨跌，而只需关注合约之间价差的变动。 

根据前面的分析，国债期货合约的均衡无套利价格应该等于用转换因子调整之后的最便宜可

交割券的价格加上持有净成本，而持有净成本等于购买债券的短期融资利息成本与债券利息

收入的差额。由于债券利息收入一般都是固定的，短期融资利息成本即市场短期利率是影响

债券持有成本的主要因素。投资者可以根据市场短期利率及由此决定的最便宜可交割债券的

持有成本的可能变动方向来进行跨期套利。 

2.跨期套利类型 

跨期套利一般有两种情况：买入跨期套利和卖出跨期套利。 

买入跨期套利：又称为牛市套利。在正向市场上，如果供给不足，需求相对旺盛，则会导致

近期月份合约价格的上涨幅度大于远期月份合约，或者近期月份合约价格的下降幅度小于远

期月份合约，交易者可以通过买入近期合约的同时卖出远期合约，希望在看涨的市场行情中

近期期货合约涨幅大于远期合约涨幅或近期合约跌幅小于远期合约。 

卖出跨期套利：又称为熊市套利，是与买入跨期套利正好相反的一种套利交易方式，投资者

根据期货时市场价格变化情况，卖出近期月份的期货合约，同时买入远期期货合约，当近期

合约下跌幅度超过远期合约下跌幅度或近期合约上涨幅度低于远期合约上涨幅度时，卖出跨

期套利将获利。 

3.跨期套利操作要点 

国债期货跨期套利本质上就是基于不同合约间出现的异常价差，投资者入场交易时，需要具

备对市场走势的正确判断、入场时机的选择、合约组合的头寸等条件。这需要投资者不仅仅

对合约本身进行研究，还需要对影响市场的场内外各种因素进行分析。国债期货跨期套利具

体操作流程如下： 

（1）研究国债期货合约价差规律 

要进行跨期套利，就必须研究不同国债期货合约的价差规律，主要包括两个方面：一方面是
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研究价差在不同市场环境下的变化规律，找到其符合市场预期或可以预计的价差变化；另一

方面，必须结合价差规律对异常价差进行识别和扑捉。投资者对国债期货不同合约的需求，

既受到宏观经济面运行情况的影响，也反应到债券市场投资者的心理预期，这是不同国债期

货合约价差走势方向变化的根源。所以，投资者要对价差规律进行研究，首先要研究对价差

规律有决定性影响因素的宏观经济运行情况及作为基础的债券市场走势。 

（2）计算国债期货跨期套利无套利区间 

由于投资者在进行套利操作时，存在无法避免的成本因素，如果通过不同合约间异常价差获

得的收益无法覆盖成本时，套利交易就无法获利。结合套利模型分析，投资者进行卖出套利

时，合理价差曲线会随之上移，而但投资者在进行买入套利时，合理价差曲线会随之下移，

这样两条曲线就形成了一个空间，投资者在该区间内进行套利交易会造成亏损，这个区间称

为无套利区间。只有当不同合约间不合理价差突破上下界限时，投资者再选择想对应的买入

或卖出操作，才可能获利。因此，跨期套利能否获利，最核心的因素就是确定无套利区间边

界，也就是需要计算套利成本，在此基础上判断套利机会。如图 11 所示，当实际价差突破

无套利区间边线时，判断出现套利机会。 

图表 11 无套利空间 

 

资料来源：华创证券，WIND 

按照以下公式计算买入套利成本线，计算买入套利的盈亏点：  

买入套利收入（价差收入）-成 本（包括交易成本、冲击成本、资金成本等）=0     

按照以下公式计算卖出套利成本线，计算卖出套利的盈亏点：  

卖出套利收入（价差收入）-成 本（包括交易成本、冲击成本、资金成本等）=0    

买入和卖出成本线一旦确定，在这两条成本线之间的就是无套利区间，同样的方法也可以用

来计算其他套利策略。而买入和卖出成本线的准确性，取决于计算买入和卖出合约发生的成

本计算是否足够精确，并不可避免需要考虑买入和卖出交易可能产生的冲击陈本和资金成

本。 

（3）依据无套利区间判断跨期套利机会 

通过精确计算买入和卖出成本得到成本线后，可以对价差曲线进行跟踪，一旦偏离无套利区

间并确认与区间上下界的位置关系，可以判断是否存在套利机会，以及可以实施买入还是卖
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出套利。套利机会随时出现，投资者需要密切关注和跟踪价差曲线。 

（4）确定国债期货跨期套利策略 

投资者在经过以上套利策略的基本要素确定后，通过对交易合约品种趋势的准确判断，发现

不同合约间价差出现异常变化时，判断价差与无套利区间的关系，做出正确的套利操作，还

可以通过交易品种流动性和价差幅度的判断，适当增加持仓规模以增加盈利。 投资者还需

要根据个体的风险承受能力、资金规模、资金使用成本等因素，计算持仓头寸，并构建跨期

套利组合。 跨期套利组合一旦确定，投资者需要继续对套利组合中各种合约实施关注和盯

控，虽然跨期套利风险与建立单边头寸风险要小，但同样需要建立严格的保证金管理，以避

免不必要的资金损失。 

（5）国债期货跨期套利策略获利了结 

当判断价差已经恢复到正常范围，也即回复到无套利区间时，可以对持仓头寸进行获利了结。

对于当日到期的近季合约，由于存在一个强制收敛的趋势，即在到期前，国债期货合约价格

会向现货价格靠拢，根据价格的变动趋势，决定是否进行到期前平仓操作。 

4.跨期套利分析 

回顾 5年和 10 年期国债期货主力合约价差的走势。我们发现 5年期国债期货主力合约的价

差在今年 6月中旬之前基本保持在 0.5左右，随着 TF1509 成为主力合约之后，价差变为

TF1512-TF1509，而 TF1512 的可交割券的期限从原来的 4-7 年修改为 4-5.25 年，期限变短

了，所以使得跨期价差大幅走扩。随着 TF1509 交割完成，市场上已经没有所谓的“7年合

约”了。 

除此之外，我们发现一般在合约交割前一个月左右由于交割现象，期货合约价差会出现较大

的偏离，此时投资者可以选择进行跨期套利。目前，无论 5年期还是 10 年期国债期货的主

力合约价差都在 0附近震荡，处在历史较低水平。这主要是因为一方面目前次季合约的 IRR

相对当季较高，套利盘抛压比较大，同时主力合约投机盘较多；另一方面资金面预期长期保

持低位稳定。后期随着投机盘平仓以及资金面出现较大波动，跨期价差有望回升。 

图表 11  5 年国债期货主力合约价差走势  图表 12  10 年国债期货主力合约价差走势 

 

 

 

资料来源：华创证券，WIND  资料来源：华创证券，WIND 

四．跨品种套利 

跨品种套利是指投资者买进或卖出一个国债国债期货，同时卖出或买进另一个不同品种的国

债期货，利用这两个不同品种国债期货合约价差变化来获取利润的交易方式。 
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1.跨品种套利原理 

套利者进行跨品种套利交易时，着眼点不在于债券现货市场上涨或下跌的整体运动方向，而

在于债券收益率的形状变化或品种间利差的变化。随着市场收益率的变动，债券收益率曲线

并非都是呈现平行移动，在某些时候，收益率会出现平坦化或陡峭化的变化，不同品种之间

的利差也可能存在不同幅度的变化，此时表现为该国债期货合约相对于另一种期货合约价格

存在高估或低估，此时即为投资者带来跨品种套利机会。 

跨品种套利的交易策略主要利用不同期限债券对市场利率变动的不同敏感程度而制定的。一

般来讲，期限长的债券对利率变动的敏感程度大于期限短的债券对利率变动的敏感程度。也

就是说，当市场利率上升或下跌时，长期债券价格的下跌或上涨幅度将大于短期债券价格的

下跌或上涨幅度。依据投资者对市场利率变动趋势的预测，投资者可以选择买入或卖出长期

债券期货合约，等到市场利率出现预期变动时，再对冲获利。 

2.跨品种套利 

众所周知， 国债的收益率曲线并非是平行移动的，即各期限收益率的变化并不是完全同步

的，就会导致收益率曲线的斜率发生变化。收益率曲线套利也正是针对这种变化，赚取这种

不同步变化的利差，即赚取收益率曲线变平（做平收益率曲线）或者变陡（做陡收益率曲线）

的利差收益。例如，当预期收益率曲线变陡时，可以卖出长久期债券，同时买入短久期债券，

待收益率曲线变陡到预期目标时反向平仓；反之，预期收益率曲线变平时，可以卖出短久期

债券，同时买入长久期债券，待收益率曲线变平到预期目标时反向平仓。 

由于国债期货采用保证金交易制度，且双向交易的特征，具有低成本复制现货头寸的优势因

此各个期货品种之间的套利实质上是复制了现货头寸上的收益率曲线的斜率交易。但从期货

到现货的对应需要一个前提，也就是期货价格和现货价格的走势基本一致，不存在过分偏差

的情况。 

图表 13  5 年国债收益率与主力合约价格  图表 14  10 年国债收益率与主力合约价格 

 

 

 
资料来源：华创证券，WIND  资料来源：华创证券，WIND 

从上图我们可以看出，5 年和 10 年期国债期货价格的走势和现货价格走势可以说是非常一

致，基本没有出现大幅偏差的情况。所以我们所讨论的期货合约之间的跨品种套利，就转化

为了现券上的收益率曲线套利。 
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图表 15 跨品种价差与国债利差走势 

 

资料来源：华创证券，WIND 

我们看到，10 年和 5 年国债利差自 7 月初以来，出现了明显的下降并处于相对底部，收益

率曲线变的平坦。若后期利差会扩大，则可卖出 10 年国债期货，同时买入 5 年国债期货；

反之若后期利差继续下降，则卖出 5年，买入 10 年国债期货。 

 

五．国债期货套利的风险 

从理论上来说，当出现套利机会时，投资者就可以进行操作获得收益。但是，金融市场是在

不断变化的，各市场之间的关系也会受到众多的因素影响。这样，就不可避免地造成收益的

不确定性，从而，投资者会面临各种风险，主要有以下几种： 

（1）每日结算的资金风险：在上面的分析中，我们并没有考虑保证金的问题。在实际操作

中，每天交易结束后，交易所都要对每笔交易的盈亏进行计算，如果保证金不足，则需要追

加；若有超额保证金，可以退还。因此，在套利者持有期间，如果市场价格发生不利于套利

者的变动，则必须追加保证金，从而增加了对保证金融资的成本，导致套利者最初确定的收

益因额外的资金成本变得不确定。 

（2）资产的可分割性：期货合约标准化的合约，因此在市场上无法买到少于 1 手的期货合

约。在理论计算中，无风险套利中所得的合约数也只能取近似值，这样就使得一部分金额的

现货或期货头寸成为敞口头寸，会影响套利的收益水平。 

（3）回购风险：投资者在现货交易中可以使用回购交易来减少资金需求，但同时会增加新

的风险。由于基差套利时间是不确定的，市场上并不存在期限匹配的融资利率报价，则需要

使用短期回购进行滚动操作，这就面临融资利率变动的风险；同时进行回购操作需要一定的

时间，每次使用融资得到的资金购买国债现货时，都会有新的建仓价格，如果新的建仓价格

和最初的建仓价格相差较大，会对收益产生影响。此外，回购交易对现货头寸进行了放大，

一旦发生亏损，亏损的比例也会增大。 

（4）市场冲击成本：在建立套利交易头寸时，套利者必须迅速地调整现货和期货的头寸，

亿防止在市场流动性不足对市场造成冲击时，无法以所要求的价格成交。 
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