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主要观点： 

在周二公开市场下调逆回购利率之后，10 年国债收益率顺势下行到 3%以下，为

此近期市场所关注的 10 年国债期货 CTD 券发生转变的可能性进一步增加，那么

CTD 券发生转变之后会对不同的期货投资者带来什么影响和交易机会呢？目前，

期货市场的主要投资者可以分为三类，分别为投机者、套利者和套保者。由于投

机是趋势性交易，且投机者并不持有国债现货，CTD 券转换对其影响不大，我

们主要分析对套利和套保的影响。 

一般来说，大家普遍认为当市场到期收益率大于标准券票面利率 3%时，久期越

大，越可能成为 CTD 券；当市场到期收益率小于标准券票面利率 3%时，久期

越短，越有可能成为 CTD 券。这是因为当所有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，此时所有可交割券都是 CTD 券；当收

益率上升到 3%以上时，长久期国债跌的更多，相对短久期更便宜；反之，当收

益率下到 3%以下时，短久期国债涨的更少，相对更便宜。 

通过对 5 年期国债期货 CTD 券转变过程分析发现：当收益率下行到 3%以下，

CTD 券从长久期转变成短久期时，长久期国债的基差变大，短久期国债基差减

小；若收益率继续下行，基差将不断扩大；反之，若收益率反弹，CTD 券又从

短久期转变成长久期，长久期基差减小，短久期基差增大。 

目前来看，由于 10 年期国债期货的 IRR 都低于资金利率，净基差为正，买入基

差持有到期交割不能获得正收益。而提前平仓需要对基差走势进行判断，若预期

收益率将继续下行，CTD 券由长久期转换为短久期，则可买入原长久期国债、

卖空期货待发生转换之后，基差进一步扩大再平仓。若预期收益率在 3%附近震

荡，CTD 券不断切换，则可在 CTD 券切换之后买入新的 CTD 券，待下次切换

后平仓。 

随着 10年国债期货CTD券由长久期转换成短久期，5-10年价差可能会有所走扩。

一方面，CTD 券久期变短之后，国债期货价格涨幅相对于现货将有所下降。另

一方面，期权价值增加，基差将扩大，套利盘增多，同时套保盘需要调整套保比

例，一定程度上都会压制期货价格上涨。此外，央行双降以及下调逆回购利率之

后，中短期国债收益率将下降，过平的收益率曲线有望修复，届时投资者可以选

择多 5 年、空 10 年的套利策略来赚取价差走扩的收益。 

随着 CTD 券由高久期转变成低久期之后，市场中的套保持仓量将在原有的基础

上增加 34%。由于我们不知清楚目前总的持仓量中套保盘的比例有多大，所以无

法精确知道套保盘将增加的量，但 34%的比例并不低，在一定程度上会压制期货

价格的上涨。 
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 一、CTD 券转换对期货投资者的影响 

在周二公开市场下调逆回购利率之后，10年国债收益率顺势下行到 3%以下，为此近期市

场所关注的 10 年国债期货 CTD 券发生转变的可能性进一步增加，那么 CTD 券发生转变之

后会对不同的期货投资者带来什么影响和交易机会呢？目前，期货市场的主要投资者可以

分为三类，分别为投机者、套利者和套保者。由于投机是趋势性交易，且投机者并不持有

国债现货，CTD 券转换对其影响不大，下面我们主要分析对套利和套保的影响。 

1.对套利者的影响 

我们知道，国债期货的套利策略主要分为基差套利、跨品种套利和跨期套利三种。分别对

其进行考虑。 

（1）基差套利：主要是买入基差交易，即买入国债现货，卖空国债期货，赚取基差扩大收

益。所以，对进行基差套利的投资者来说主要关注 CTD 券转换对于基差的影响。 

一般来说，大家普遍认为当市场到期收益率大于标准券票面利率 3%时，久期越大，越

可能成为 CTD 券；当市场到期收益率小于标准券票面利率 3%时，久期越短，越有可能成

为 CTD 券。这是因为当所有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，此时所有可交割券都是 CTD 券；当收益率上升到 3%以上时，长久期国债跌的更

多，相对短久期更便宜；反之，当收益率下到 3%以下时，短久期国债涨的更少，相对更便

宜。 

目前 5 年期国债收益率已经下到 3%以下，CTD 也发生了转换，我们可以具体看看 5 年

期发生转换时基差的变化情况。在这里我们只考虑活跃 CTD 券由久期为 4.45 的 150019 向

久期为 3.86 的 150003 转换。由于净基差等于基差减去持有期收益，两者的变动趋势一致，

且一般基差交易的收益用净基差表示。我们看到在 10 月 9 日，5 年国债收益率还略高于

3%，CTD券依然是长久期的 150019，到了 12日收益率下到 3%以下，CTD券转换成短久期

的 150003。原长久期 CTD 券 150019 的净基差由-0.66 增大到 0.137；而短久期 150003 的净

基差由 0.133 下降到 0.068。之后收益率继续下行，150019 的净基差不断扩大，150003 基差

继续缩小。16 日，150003 的收益率反弹到 3%以上，CTD 券又切换成 150019，净基差变

小；150003 的净基差增大。 

因此我们可以看到：当收益率下行到 3%以下，CTD 券从长久期转变成短久期时，长

久期国债的基差变大，短久期国债基差减小；若收益率继续下行，基差将不断扩大；反

之，若收益率反弹，CTD 券又从短久期转变成长久期，长久期基差减小，短久期基差增

大。 

图表 1  5 年主力合约活跃 CTD 券转换情况 

日期 当日 CTD券 
150003 

收益率 

150003 

净基差 

净基差 

变动 

150019 

收益率 

150019 

净基差 
净基差变动    

2015/10/9 150019.IB 3.178 0.133 - 3.001 -0.660 - 

2015/10/12 150003.IB 2.960 0.068 -0.065 2.970 0.137 0.798 

2015/10/13 150003.IB 2.900 0.030 -0.038 2.930 0.211 0.074 

2015/10/14 150003.IB 2.860 0.144 0.113 2.901 0.388 0.176 

2015/10/15 150003.IB 2.880 -0.078 -0.221 2.990 0.436 0.048 

2015/10/16 150019.IB 3.185 0.528 0.606 2.930 -0.577 -1.013 

2015/10/19 150003.IB 2.960 0.349 -0.179 2.970 0.416 0.994 

2015/10/20 150019.IB 2.920 0.212 -0.137 2.880 0.100 -0.317 

2015/10/21 150003.IB 2.910 0.251 0.039 2.901 0.267 0.167 
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2015/10/22 150003.IB 2.858 0.208 -0.043 2.887 0.408 0.141 

2015/10/23 150003.IB 2.850 0.251 0.043 2.850 0.336 -0.072 

资料来源：华创证券，Wind 

下面我们来看下 10 年主力合约活跃 CTD 券的情况，其基差变化情况基本与 5 年期一

致。但我们需要注意的是 10 年合约可交割券的期限是 6.5-10.25 年，其包含了 7 年和 10 年

两个关键年限国债，CTD 券转换直接从 10 年转为 7 年，久期跨度较大。此外，目前 7 年和

10 年国债的收益率是倒挂的，这可能导致了收益率还没有下到 3%以下，CTD 券就发生了

转换。后期随着收益率下到 3%以下，CTD 券可能稳定在 7 年国债 150014，这有利于提高 7

年国债的流动性，使得收益率曲线得到修复。 

图表 2  10 年主力合约活跃 CTD 券转换情况 

日期 
当日活跃

CTD券 

150014 

收益率 

150014 

净基差 

净基差 

变动 

150005 

收益率 

150005 

净基差 
净基差变动    

2015/10/19 150005.IB 3.140 0.947 - 3.145 0.637 - 

2015/10/20 150014.IB 3.120 0.235 -0.713 3.000 0.996 0.359 

2015/10/21 150005.IB 3.100 0.392 0.157 3.075 0.400 -0.596 

2015/10/22 150014.IB 3.080 0.285 -0.107 3.055 0.332 -0.068 

2015/10/23 150005.IB 3.060 0.354 0.069 3.060 0.235 -0.097 

2015/10/26 150005.IB 3.015 0.621 0.267 3.050 0.315 0.080 

2015/10/27 150014.IB 2.975 0.299 -0.322 2.980 0.322 0.007 

资料来源：华创证券，Wind 

对于基差套利投资者来说主要有两种套利策略，一种是持有至到期日进行交割，获取

无风险收益即期现套利，收益为负的净基差，若建仓时的净基差为负且绝对值大于资金成

本则可进行该策略；另一种是波段操作若判断后期基差将扩大，则可提前买入基差，待基

差扩大后平仓，获得收益为净基差差额。目前来看，由于 10年期国债期货的 IRR 都低于资

金利率，净基差为正，不符合第一种策略。而第二种需要对基差走势进行判断，若预期收

益率将继续下行，CTD 券由长久期转换为短久期，则可买入原长久期国债、卖空期货待发

生转换之后，基差进一步扩大再平仓。若预期收益率在 3%附近震荡，CTD 券不断切换，

则可在 CTD 券切换之后买入新的 CTD 券，待下次切换后平仓。例如，在 19 日，10 年国债

期货的 CTD 券为 150005，净基差为 0.637，我们买入 150005，卖出期货。到 20 日，CTD

券发生转变，150005 净基差扩大为 0.996，选择平仓，获得基差收益 0.359。此时买入新的

CTD 券 150014，到 21日，CTD 券再次转变，150014净基差扩大为 0.392，平仓获得基差收

益 0.157。 

（2）跨品种套利：是指投资者买进或卖出一个国债期货，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。对于跨

品种套利关键是要判断价差变化方向，当预期 5-10 年价差不断缩窄时，投资者可以选择空

5 年、多 10 年；当预期价差不断走扩时，则可以选择多 5 年、空 10 年。 

  我们看到从 9 月下旬以来，随着国债期货的这波上涨，5-10 年价差不断缩窄，从 2.3 左右

的水平缩窄到目前 0.8 的历史最低水平。我们认为主要是一方面 10 年国债收益率下降的幅

度大于 5 年期，收益率曲线变平且 10 年期的久期要高于 5 年，使得 10 年期货合约的涨幅明

显超过 5 年期。另一方面，随着 5 年国债收益率跌到 3%以下，5 年国债期货的 CTD 券发生

转换，久期变短，涨幅相对减弱。同时，不断缩窄的价差，使得套利者增多，空 5 年、多

10 年在一定程度上也推动价差进一步缩窄。 

   随着 10 年国债期货 CTD 券由长久期转换成短久期，5-10 年价差可能会有所走扩。一方
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面，CTD 券久期变短之后，国债期货价格涨幅相对于现货将有所下降。另一方面，期权价

值增加，基差将扩大，套利盘增多，同时套保盘需要调整套保比例，一定程度上都会压制

期货价格上涨。此外，央行双降以及下调逆回购利率之后，中短期国债收益率将下降，过

平的收益率曲线有望修复，届时投资者可以选择多 5 年、空 10 年的套利策略来赚取价差走

扩的收益。 

图表 3：5-10 年价差缩窄至历史新低  图表 4：10-5 年国债利差处于低位 

 

 

 
资料来源：华创证券，WIND  资料来源：华创证券，WIND 

（3）跨期套利：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。 

   自上次期货合约交割以来，5 年和 10 年期货主力合约的跨期价差一直维持在低位。我们

知道影响跨期价差主要的因素是资金利率，随着资金利率的下降，跨期价差有望进一步收

窄。收益率下行带来的 CTD 券转换对跨期价差基本没有什么影响。 

图表 5：5 年跨期价差走势   图表 6：10 年跨期价差走势  

 

 

 

资料来源：华创证券，WIND  资料来源：华创证券，WIND 

 

2.对套保者的影响 

国债期货套保主要是指现货持有者为了对冲现货价格波动风险在期货市场上卖出国债

期货。做套期保值关键还是要确定套保比率，而套保比率就是现货与期货构成的投资组合

价值变动为 0 的期货合约数量，即： 
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债 券 组 合 价 格
套 保 比 率

期 货 合 约 价 格  

   在确定套保比率之前需要知道两点：（1）期货合约的基点价值等于 CTD 券的基点价值

除以转换因子（2）期货合约的修正久期等于 CTD 券的修正久期。其中，基点价值（DV01）

反映的是利率变动一个基点，债券价格变动的幅度，一般用修正久期和债券价格的乘积表

示。 

因此，我们可以得到套保比率为： 

0 1 0 1

0 1 0 1

S S

F C T D

D V D V C F
H R

D V D V


 

  

所以，当 CTD 券的久期变小时，其基点价值也变小，套保比率增加。此时，投资者需要多

开空单。下面我们以一个具体例子来看看投资者头寸的变化。 

  假设在 10 月 26 号，投资者用 10 年主力合约 T1512 为其持有的面值为 1000 万的现券

150023.IB 进行套保，其修正久期为 8.56，全价为 99.7。我们分别计算当 CTD 券为

150005.IB 和 150014.IB 时，投资者需要持有的期货合约数量。其中 150005 的修正久期为

7.99，全价为 104.98，转换因子为 1.0517；150014 的修正久期为 5.9，全价为 102.68，转换

因子为 1.0176. 

 则 1000 万现券国债的基点价值为：

1 5 0 0 2 3
0 1 8 .5 6 9 9 .7 1 0 0 0 0 0 0 0 / 1 0 0 / 1 0 0 0 0 8 5 3 0 .4 4D V    

 

当 CTD 券为 150005 时，期货合约的基点价值为： 

1 5 0 0 0 5
0 1 = (1 0 0 0 0 0 0 /1 0 0 ) (7 .9 9 1 0 4 .9 8 / 1 0 0 0 0 / 1 .0 5 1 7 ) 7 9 7 .5 7D V   

 

套保比率为： 
1 5 0 0 2 3

1 5 0 0 1 5

1 5 0 0 0 5

0 1 8 5 3 0 .4 4
1 0 .7

0 1 7 9 7 .5 7

D V
H R

D V
    

即当 CTD 券为 150005 时，需要卖出 11 份期货合约。 

当 CTD 券为 150014 时，期货合约的基点价值为： 

1 5 0 0 1 4
0 1 = (1 0 0 0 0 0 0 /1 0 0 ) (5 .9 1 0 2 .6 8 / 1 0 0 0 0 / 1 .0 1 7 6 ) 5 9 4 .8 2D V   

 

套保比率为：
1 5 0 0 2 3

1 5 0 0 1 5

1 5 0 0 1 4

0 1 8 5 3 0 .4 4
1 4 .3

0 1 5 9 4 .8 2

D V
H R

D V
    

即当 CTD 券转变为低久期的 150014 时，需要增加 4 手期货空单，较之前增加了 34%。 

也就是说随着 CTD 券由高久期转变成低久期之后，市场中的套保持仓量将在原有的基础上

增加 34%。由于我们不知清楚目前总的持仓量中套保盘的比例有多大，所以无法精确知道

套保盘将增加的量，但 34%的比例并不低，在一定程度上会压制期货价格的上涨。 
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华创证券机构销售通讯录 

地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京机构 

销售部 

王韦华 销售副总监 010-66500827 wangweihua@hcyjs.com 

翁 波 销售经理 010-66500810 wengbo@hcyjs.com 

王 勇 销售经理 010-66500817 wangyong@hcyjs.com 

温雪姣 销售经理 010-66500852 wenxuejiao@hcyjs.com 
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