
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/债券市场专题报告 

2012 年 02 月 21 日 

 

  

 

  

Table_Author 署名人：何欣 

S0960209060272 

0755-82026833 

hexin@cjis.cn 

署名人：申俊华 

S0960511030018 

0755-82026754 

shenjunhua@cjis.cn 

 

中债系列指数近一年收益 

 
央票发行收益率走势 

 

 

 

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

2011-02 2011-04 2011-06 2011-08 2011-10 2011-12

中债总财富(总值)指数

中债国债总财富(总值)指数

中债金融债券总财富(总值)指数

中债央票总财富(总值)指数

中债短融总财富(总值)指数

中债企业债总财富(总值)指数

1.2

1.7

2.2

2.7

3.2

10-03 10-04 10-06 10-08 10-10 10-12 11-02 11-04 11-06 11-08 11-10 11-12

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0
1Y 3M 6M 3Y(RHS)

Table_Title  

债券市场专题报告  

国债期货 ABC 
 

Table_Point 投资要点： 

中国金融期货交易所的国债期货仿真交易于 2012年 2月 13日正式运行，

这意味着国债期货的推出渐行渐近，我们近期将陆续推出有关国债期货的系

列专题报告，而本篇报告简要介绍国债期货的基础，并向读者详细展示国债

期货合约的主要构成要素，并就中金所的国债期货合约设计情况与国际主要

期货市场的合约进行简单对比 

 国债期货的前世今生： 20 世纪 60 年代中期以来，随着国际经济金融形

势的变化，利率的波动也更为频繁和剧烈，源于规避利率风险的国债期

货应运而生。目前在期货交易比较发达的国家和地区，国债期货早已超

过农产品期货而成为成交量最大的一个类别。 

 中国昙花一现的国债期货：我国历史上也曾有过国债期货市场，最早的

国债期货交易于 1992 年 12 月 28 日启动，但是 327 国债期货违规事件

使得中国证监会最终于 1995 年 5 月 17 日发出《关于暂停中国范围内国

债期货交易试点的紧急通知》，开市仅两年零六个月的国债期货宣告结

束。 

 国债期货 ABC：国债期货合约是指由交易双方签订的，约定在将来某一

时间按双方事先商定的价格，交割一定数量的与利率相关的金融资产

（国债）的标准化期货合约，分为短期国债期货和长期国债期货两大类。 

 国债期货合约要素梳理：我们对国债期货合约的主要要素进行了梳理，

并与国际主要国债期货市场条约设计进行了对比。这些要素包括：合约

标的（标准化名义债券），交易过程中的报价方式、最小变动单位、最

终结算价格，以及结算交割过程中的可交割债券、转换因子、交割应付

价格和最便宜交割债券等。 
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中国金融期货交易所的国债期货仿真交易于 2012 年 2 月 13 日正式运

行（表 1），这意味着国债期货的推出进入倒计时，我们近期将陆续推出有

关国债期货的系列专题报告，而本篇报告简要介绍国债期货的前世今生，

并对国债期货合约的主要构成要素进行详细梳理。 

表 1：中国金融期货交易所 5 年期国债期货仿真交易合约 

项目 内容 

合约标的 面额为 100 万元人民币，票面利率为 3%的 5 年期名义标准国债 

报价方式 百元报价 

最小变动价位 0.01 个点（每张合约最小变动 100 元） 

合约月份 最近的三个季月（三、六、九、十二季月循环） 

交易时间 
上午交易时间：9:15—11：30；下午交易时间：13：00—15：15 

最后交易日交易时间:上午 9：15-11：30 

每日价格最大波动限制 上一交易日结算价的±2 % 

最低交易保证金 合约价值的 3 %  

当日结算价 最后一小时成交价格按成交量加权平均价 

最后交易日 合约到期月份的第二个星期五 

交割方式 实物交割 

交割日期 最后交易日后连续三个工作日 

可交割债券 在最后交割日剩余期限 4-7 年（不含 7 年）的固定利息国债 

交割结算价 最后交易日全天成交量加权平均价 

合约代码 TF 

资料来源：中金所 中投证券研究所 

1 、国债期货的前世今生 

1.1 源于规避利率风险的国债期货 

20 世纪 60 年代中期以来，随着国际经济金融形势的变化，利率的波

动也更为频繁和剧烈，给企业尤其是金融机构的生产经营带来了极大的风

险。面对日趋严重的利率风险，各类金融商品持有者，尤其是各类金融机

构迫切需要一种既简便可行、又切实有效的利率风险管理工具。国债期货

正是在这种背景下应运而生的。 

1975 年 10 月，世界上第一张国债期货合约——政府国民抵押协会抵

押凭证（Government National Association Certificate）期货合约在美国

芝加哥期货交易所诞生。为了满足投资者回避短期利率风险的需要，1976

年 1 月，芝加哥商业交易所国际货币市场分部（IMM）先后于 1976 年 1

月和 1981 年 12 月推出了 3 个月期美国短期国库券期货合约以及 3 个月期

欧洲美元定期存款期货合约。1977 年 8 月 22 日，美国长期国债期货合约

在芝加哥期货交易所上市，满足了对中长期利率风险进行保值的广大交易

者的需要，也受到了普遍的欢迎，以至美国财政部发行新的长期国债时，
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都刻意选择在长期国债期货合约的交易日进行。 

美国国债期货的成功开发与运用，也引起了其他国家的极大兴趣。

1982 年，伦敦国际金融期货交易所首次引入国债期货，1985 年东京证券

交易所也开始国债期货的交易，随后，法国、澳大利亚、新加坡等国家也

相继开办了不同形式的国债期货合约。中国香港则于 1990 年 2 月 7 日在

香港期货交易所正式推出了香港银行同业 3 个月拆放国债期货合约。目前

在期货交易比较发达的国家和地区，国债期货都早已超过农产品期货而成

为成交量最大的一个类别。在美国，国债期货的成交量甚至已占到整个期

货交易总量的一半以上。  

1.2 中国的国债期货：昙花一现  

我国历史上也曾有过国债期货市场，最早的国债期货交易于 1992 年

12 月 28 日启动，首先只面向证券商自营开放。1993 年 10 月 25 日之后开

始向社会公众开放。 

1994 年 10 月以后，中国人民银行提高了 3 年期以上储蓄存款利率和

恢复存款保值贴补，国库券利率也同样保值贴补，保值贴补率的不确定性

为炒作国债期货提供了空间，国债期货市场日渐火爆。但是 327 国债期货

违规事件的爆发和随后风波不断的国债期货市场，使得中国证监会最终于

1995 年 5 月 17 日发出《关于暂停中国范围内国债期货交易试点的紧急通

知》，开市仅两年零六个月的国债期货宣告结束。 

2 、国债期货速写 

那么到底什么是国债期货呢，它与其他金融期货产品的主要区别表现

在哪些方面？ 

国债期货涵盖于利率期货的范畴，是指由交易双方签订的，约定在将

来某一时间按双方事先商定的价格，交割一定数量的与利率相关的金融资

产（国债）的标准化期货合约。因此国债期货交易的交易对象主要是指与

利率相关的国库券、债券等，其标的资产的价格通常与实际利率成反方向

变动。 

通常，按照合约标的期限的长短，国债期货可以分为短期国债期货和

长期国债期货两大类。凡是以期限不超过 1 年的货币市场金融工具作为交

易标的的国债期货均为短期国债期货，如短期国库券期货合约。凡以期限

超过 1 年的资本市场金融工具作为交易标的的国债期货均为长期国债期货，

如各种中期国债期货合约、长期国债期货合约等。 

在现存的众多国债期货品种中，交易呈现集中的趋势。以美国为例，

目前几乎所有重要的、交易活跃的国债期货都集中在以下两个交易所：芝

加哥商品期货交易所和芝加哥商业交易所（国际货币市场分部）。这两个
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交易所分别以长期国债期货和短期国债期货为主。在长期国债期货中，最

有代表性的是美国长期国债期货和 10 年期美国中期国债期货，短期国债

期货的代表品种则是 3 个月期的美国短期国库券期货。 

表 2：世界主要国债期货交易品种 

合约种类 交易所 最小变动价位（最小变动值） 合约规模 合约月份 

5 年期中国国债期货合约

(仿真交易) 
中金所 

0.01 个点（每张合约最小变动 100

元） 
1,000,000 人民币 

三个季月(3、6、9、12

季月循环) 

长期国债期货合约 CBOT 
1/32 点（31.25 美元）。跨月价差交

易为 0.25/32 点（7.8125 美元） 
100,000 美元 

三个季月(3、6、9、12

季月循环) 

10 年期中期国债期货合约 CBOT 
0.5/32 点（15.625 美元）。跨月价差

交易为 0.25/32 点（7.8125 美元） 
100,000 美元 

五个季月(3、6、9、12

季月循环) 

5 年期中期国债期货合约 CBOT 0.25/32 点（7.8125 美元） 100,000 美元 
五个季月(3、6、9、12

季月循环) 

2 年期中期国债期货合约 CBOT 0.25/32 点（15.625 美元） 200,000 美元 
五个季月(3、6、9、12

季月循环) 

90 天国库券期货合约 CME 0.005 点（12.5 美元） 1,000,000 美元 
三个自然月份加四个季

月(3、6、9、12 季月循环) 

1 个月 LIBOR 期货合约 CME 0.0025 点（6.25 美元） 3,000,000 美元 连续 12 个月 

3 个月英镑国债期货合约 LIFFE 
0.01 点 

（12.5 英镑） 
500,000 英镑 

24 个季月(3、6、9、12

季月循环)加两个自然月

份 

资料来源：根据各交易所网站资料整理而得，中投证券研究所 

3 、国债期货合约要素详解 

3.1 合约标的 ：标准化名义债券 

 由于期货合约是一种标准化的契约，因此，国债期货的标的债券必须

具有标准的面额、票面利率及到期年限。但由于市场上流通的国债具有不

同的票面利率、到期年限等，这一标准化的债券在现实中并不存在。因此，

国外市场大都采用虚拟的名义债券作为交易标的，通过转换因子将可交割

债券转换为标准化的债券。 

从国际上看，标准化名义债券的面值多为 10 万元，因合约面值的大

小直接影响交易的活跃程度。若太大，则不可分割的问题就很严重，流动

性差；若太小，又会加大保值成本，影响投资者的积极性。中金所国债期

货合约的面值为 100 万元。 

对于标的债券票面利率的确定，一般要考虑国家当前及今后一段时期

的利率水平。从国际主要交易所来看，票面利率多在 3~6%之间。 
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对于标的债券的期限而言，国际国债期货市场上主要包括短期国债期

货（3 个月期）、2 年期国债期货、5 年期国债期货、10 年期国债期货及长

期国债期货（10 年以上）。目前国际上短期国债期货合约的交易占 1/3，

而中长期国债期货合约的交易占 2/3。因此，中长期的国债期货占绝大多

数。 

 同时，往往获得成功的国债期货合约多是发行规模较大、流动性较高，

能有效为其他现货利率相关产品实行套期保值的国债期货合约。因此，在

设计合约期限时，必须考虑以下两个因素：(1)该期限区间的债券品种发行

规模是否庞大，交易是否活跃；(2)投资者是否有避险需求及套期保值需求。 

 表 3：主要交易所债券期货交易标的一览表  

合约种类 交易所 交易标的 

5 年期中国国债期货合约(仿真交易) 中金所 面额为 1,000,000 人民币，票面利率为 3% 

5 年期美国国债期货 CBOT 面额为 100,000 美元，票面利率为 6% 

中期欧元国债期货 Eurex 面额为 100,000 欧元，票面利率为 6% 

中期金边债券期货 Euronext 面额为 100,000 英镑，票面利率为 4% 

3 年期澳大利亚中期国债期货 ASX 面额为 100,000 澳元，票面利率为 6% 

3 年期韩国中期国债期货 KRX 面额为 100,000,000 韩元，票面利率为 5% 

香港 3 年期外汇基金债券期货 HKEX 面额为 1,000,000 港币，票面利率为 6% 

5 年期日本中期国债期货 TSE 面额为 100,000,000 日元，票面利率为 3% 

5 年期新加坡中期国债期货 SGX 面额为 100,000 新加坡元，票面利率为 3% 

资料来源：各交易所网站资料，中投证券研究所 

  

表 4：主要交易所债券期货合约标的期限一览表 

交易所 合约期限 

中金所 5 年期（仿真） 

CBOT 2 年期、3 年期、5 年期、10 年期、长期、超长期 

CME 1 个月期、3 个月期 

Eurex 短期、中期、长期 

Euronext 3 个月期、2 年期、5 年期、10 年期、短期、中期、长期、超长期 

ASX 3 个月期、3 年期、10 年期 

KRX 3 年期、5 年期、10 年期 

HKEx 1 个月期、3 个月期、3 年期 

TSE 5 年期、10 年期、20 年期 

TFX 隔夜、3 个月期、6 个月期 

SGX 3 个月期、5 年期、10 年期 

资料来源：各交易所网站资料，中投证券研究所 

3.2 报价方式、最小变动单位以及涨跌幅限制 

报价方式：国外债券期货除了美国之外，报价方式多为百元报价。 

最小变动单位：是指国债期货交易中每次报价变动的最小单位。最小
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变动单位若太大，无法充分反映两档之间的供需状况；若太小，则可能延

缓均衡价格的反应时间，国外除美国外，多采用每百元 1 分为单位，一般

为 0.01（1 BP）或 0.005（0.5 BP）点。 

 涨跌幅限制：对每日价格波动进行限制可以避免国债期货合约价格的

大幅波动，主要目的是为了抑制过度投机，降低交易风险，防止国债期货

交易功能发生严重异化，避免对证券市场正常交易秩序形成冲击。目前，

国外市场除日本以外，基本没有涨跌幅限制（5 年期日本中期国债期货：

第一个价格限制为±1 日元；第二个价格限制为±2 日元；最大价格限制

为±3 日元）。 

持仓限制：期货合约持仓限制的目的在于避免交易人持有过多的期货

仓位，并垄断现货市场，进而操控现货价格，获取不当的巨额利润。 

表 5：主要交易所债券期货报价方式和最小变动单位一览表 

合约种类 交易所 报价方式 最小变动单位 

5 年期中国国债期货合约(仿真交易) 中金所 100 元面值 0.01 个点（100 元） 

90 天国库券期货合约 CME 100-贴现率(5.25%报价为 94.75) 0.005 点(12.5 美元) 

5 年期美国中期国债期货 CBOT 
点加 1/32 点(119-16 报价为

119+16/32) 
0.25/32 点(7.8125 美元) 

中期欧元国债期货 Eurex 100 欧元面值 0.01 点(10 欧元) 

中期金边债券期货 Euronext 100 英镑面值 0.01 点(10 英镑) 

3 年期澳大利亚中期国债期货 ASX 100 澳元面值 0.01 点(约 28 澳元) 

3 年期韩国中期国债期货 KRX 100 韩元面值 0.01 点(10,000 韩元) 

香港 3 年期外汇基金债券期货 HKEx 100 港币面值 0.01 点(100 港币) 

5 年期日本中期国债期货 TSE 100 日元面值 
开盘前：基础价格 1 日元；交易：

基础价格 0.2 日元 

5 年期新加坡中期国债期货 SGX 100 新加坡元面值 0.01 点(10 新加坡元) 

资料来源：各交易所网站资料，中投证券研究所 

  

表 6：主要交易所债券期货持仓限制一览表 

合约种类 交易所 持仓限制 

5 年期中国国债期货合约(仿真交易) 中金所 

1、合约挂牌至交割月前一月的最后交易日，进行投机交易的客户号

某一合约单边持仓限额为 800 手； 

2、交割月份进行投机交易的客户号某一合约单边持仓限额为 300 手； 

3、某一合约结算后单边总持仓量超过 40 万手的，结算会员下一交易

日该合约单边持仓量不得超过该合约单边总持仓量的 25％。 

90 天国库券期货 CME 净多头或空头总计不应超过 5000 张 

5 年期美国中期国债期货 CBOT 在最后 10 个交易日，到期合同不应超过 115,000 张 

中期欧元国债期货 Eurex 9,999,999 张 

中期金边债券期货 Euronext 无 

3 年期澳大利亚中期国债期货 ASX 无 

3 年期韩国中期国债期货 KRX 无 

香港 3 年期外汇基金债券期货 HKEx 无 
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5 年期日本中期国债期货 TSE 超过 500 张需要报告 

5 年期新加坡中期国债期货 SGX 净多头或空头总计不应超过 5000 张 

资料来源：各交易所网站资料，中投证券研究所 

3.3 最终结算价格、最后交易日和交割日 

 最后结算价是作为期货仓位最后一次进行结算的依据，也是交割价款

计算的基准。当卖方提出交割债券时，即以期货最后结算价乘以该债券之

转换因子，再加上应计利息，以计算其交割价格。一般而言，会利用多张

交易的平均价来降低操纵的概率，特别是在市场成熟度不高，规模较小的

阶段。 

最后交易日收盘时段结束后，交易所会公布最后结算价，尚未平仓的

交易人以最后结算价为基准进行实物交割，因此最后交易日与交割日之间

的时间间隔必须与现货市场的交割程序互相配合，让卖方在最后交易日后

尚能有充裕的时间从现货市场选择有利的标的进行交割，以减少卖方违约

交割的风险。 

大多数国债期货合约以三、六、九、十二月作为交割月份，中金所的

5 年期国债期货合约为在最近三个季末月份到期的品种，即交易品种最长存

续期间为 9 个月。 

交割日：目前采用实物进行交割的交易所在规定交割日期时主要分为

两种方式：一种是到期日结束后固定一天为交割日；另外一种为卖方于交

割月份任何一天均可提出交割。交割日期的长短可从交割时机选择权及违

约交割的层面来考虑。就交割时机选择权而言，虽然大部分的交易人均不

会持有至到期日交割，但是交割日期的长短对避险者仍有一定程度的影响。

可交割期间越长者，理论上对持有现货的期货卖方越有利，但该权利反映

在期货价格上会使期货的理论价格与实际价格差距拉大，影响期货的避险

效果。 

表 7：主要交易所债券期货最后交易日和交割日一览表 

合约种类 交易所 最后交易日 交割日 

5 年期中国国债期货合约(仿真

交易) 
中金所 合约到期月份的第二个星期五 最后交易日后的连续三个交易日 

90 天国库券期货 CME 
交割月第三个周三那一周 90天国库

券的拍卖日 
- 

5 年期美国中期国债期货 CBOT 交割月的最后一个营业日 
卖方选择，最后交割日为最后交易

日之后的第三个营业日 

中期欧元国债期货 Eurex 交割日之前两个营业日 
交割月的第 10 天，如果不是营业

日，则为之后最近的一个营业日 

中期金边债券期货 Euronext 
交割月的最后一个营业日的两个营

业日之前 

卖方选择，交割月的任何一个营业

日 
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3 年期澳大利亚中期国债期货 ASX 
交割月的第 15天，如果不是营业日，

则为之后最近的一个营业日 
最后交易日之后的第一个营业日 

3 年期韩国中期国债期货 KRX 交割月的第三个周二 最后交易日之后的第一个营业日 

香港 3 年期外汇基金债券期货 HKEx 
交割月的第三个周三的两个营业日

之前 

交割月的第三个周三，如果不是营

业日，则为之后最近的一个营业日 

5 年期日本中期国债期货 TSE 交割日的 7 个营业日之前 交割月的第 20 天 

5 年期新加坡中期国债期货 SGX 交割月的最后一个营业日  

资料来源：各交易所网站资料，中投证券研究所 

 

表 8：主要交易所债券期货最终结算价格一览表 

合约种类 交易所 最终结算价格 

5 年期中国国债期货合约(仿真

交易) 
中金所 

当日结算价为最后一小时成交价格按成交量加权平均价，最终结算价

为最后交易日全天成交量加权平均价 

90 天国库券期货 CME 100-交割月第三个周三那周 90 天国库券拍卖的最高贴现率 

5 年期美国中期国债期货 CBOT 最后一个交易日 12:00-12:01 的交易量加权平均价格 

中期欧元国债期货 Eurex 
如果最后 1 分钟有 10 张以上交易量，则为最后一分钟内所有交易的

加权平均价，否则，为最后 30 分钟内 10 张交易的加权平均价 

中期金边债券期货合约 Euronext 结算日之前的第二个营业日 11:00 的伦敦市场价格 

3 年期澳大利亚中期国债期货 ASX 
随即选择 10个在最后交易日的 9:45,10:30和 11:15进行交易的交易员

的算术平均值，除去两个最高的和两个最低的买入报价和卖出报价 

3 年期韩国中期国债期货 KRX  

香港 3 年期外汇基金债券期货 HKEx 
最后交易日的最后一笔交易所在的 5 分钟间隔里所有成交的交易的

交易量加权平均 

5 年期日本中期国债期货 TSE  

5 年期新加坡中期国债期货 SGX 基于一篮子合适的债券 

资料来源：各交易所网站资料，中投证券研究所 

3.4 可交割债券和转换因子 

 国债期货的交割方式主要可分为两种，即实物交割与现金交割。目前，

大部分国家采用实物交割，但也有部分国家采用现金交割，如韩国、澳大

利亚和新加坡。采用这种交割制度的国家，其现货市场的规模往往不大，

其交割券容易受到操纵。中国金融期货交易所推出的 5 年期中国国债期货

合约(仿真交易)的交割方式为实物交割。 

可交割债券：由于标准化合约债券的现实不可得性，因此期货交易的

买卖双方必须选择期货交易所规定的可交割债券用来交割。而交易所在设

计国债期货的可交割债券时要考虑债券的发行主体、到期年限、可供交割

债券的充足性及交割成本等因素。 

而转换因子就是由交易所规定的将可交割债券转换为标准券的转换

系数。以 CBOT 长期国债期货为例。CBOT 规定交割的标准券为息票率为
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6%的国债，转换因子在数值上等于面值为 100 美元的可交割债券在有效期

限内的现金流按标准券的息票率（6%）（每半年计复利一次）贴现到交割

月第一天的价值，再扣掉该债券的累计利息，将所得的余额除以 100。转

换因子通常由交易所计算并公布。 

对于有效期限相同的债券，息票率越高，转换因子就越大。对于息票

率相同的债券，若息票率高于 6%，则到期日越远，转换因子越大；若息

票率低于 6%，则到期日越远，转换因子越小。  

3.5 交割应付价格和最便宜可交割债券 

当国债被交割时，买方支付给卖方的价格被称为交割应付价格。交割

应付价格等于期货合约的结算价格加上可用于交割长期国债的应付利息：

交割应付价格（空方收到的现金）=合约规模*期货报价*交割债券的转换因

子+交割债券的累计利息 

由于转换因子制度固有的缺陷和市场定价的差异决定了用何种国债

交割对于双方而言是有差别的，因此空方应选择最合算的国债用于交割。 

交割最便宜债券就是购买交割券的成本与空方收到的现金之差最小

的那个债券。 

交割差距=债券报价+累计利息-[(期货报价*转换因子)+累计利息] 

        =债券报价-(期货报价*转换因子) 

 

表 9：主要交易所债券期货可交割债券和到期交割月份一览表 

合约种类 交易所 可交割债券 交割月份 

5 年期中国国债期货合约

(仿真交易) 
中金所 

在最后交割日剩余期限4-7年(不含7年)的固定利息

国债 

三个季月(3、6、9、12 季月

循环) 

5 年期美国中期国债期货 CBOT 
自交割月份第一天起算，距到期日至少 4 年 2 个月，

且发行时之到期期限不超过 5 年 3 个月的中期债券 

五个季月(3、6、9、12 季月

循环) 

中期欧元国债期货 Eurex 距到期日 4.5 年至 5.5 年的德国政府中期债券 
三个季月(3、6、9、12 季月

循环) 

中期金边债券期货 Euronext 距到期日 4 年至 6 年 3 个月的中期金边债券 
两个季月(3、6、9、12 季月

循环) 

3 年期澳大利亚中期国债期

货 
ASX 无(现金结算) 

两个季月(3、6、9、12 季月

循环) 

3 年期韩国中期国债期货 KRX 无(现金结算) 
两个季月(3、6、9、12 季月

循环) 

香港3年期外汇基金债券期

货 
HKEx 距到期日 2.5 年至 3.5 年的外汇基金债券 

四个季月(3、6、9、12 季月

循环) 
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5 年期日本中期国债期货 TSE 距到期日 4 年至 5.25 年的日本政府中期国债 
三个季月(3、6、9、12 季月

循环) 

5 年期新加坡中期国债期货 SGX 无(现金结算) 
两个季月(3、6、9、12 季月

循环) 

资料来源：各交易所网站资料，中投证券研究所 
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