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国债期货上市后期权价格探讨 

国债期货从 2013 年 9 月初上市到现在已经超过了 7 个月，在这看起来不长的时间里，国债

期货经历了 2次交割，市场逐步接近成熟阶段，尽管成交量仍然保持在一个相对较低的位臵。我

们选取了和国债期货价格密切相关的基差和净基差的在这几个月之中的变化，为今后国债期货的

定价研究做一些铺垫。 

 

国债期货理论定价中的关键期权价格 

如果按照传统的到期日远期合约价格用于期货定价的话，那么国债期货确实是可以这个方法

的。但是国债期货有其特殊的一处：即国债期货虽然是实物交割，但是其可交割的是：1.国债。

2.一系列期限不同、票息率不同的债券。3.未来可能新增加入可交割库的新发国债。那其中对定

价有影响的理论上有 2 种债券：1.当前 CTD 券（最便宜可交割债券），即经过一系列计算得到的

最低的远期期货价格的那只债券。2.未来新入库的国债。其中大致可以确定的只有当前 CTD 券，

但是对于未来新入库的国债是否能成为未来的 CTD 券则是无法确定的。 

因此，国债期货的定价就远非仅用当前 CTD 券的远期价格进行确定了，我们必须要扣除一个

未来变化 CTD 券的可能性。这个可能性即是“国债期货的期权价格”—未来国债期货的空头用哪

种债券进行交割的权利。总结来说，国债期货的理论定价公式如下： 

国债期货价格  
   债券净价  持有期资金净收益 期权价值

转换因子
 

那么理论上，影响期权价值的因素大体应当有如下两类：1.收益率曲线变化。2.新发国债因

素。 

 

国债期货各合约基差和净基差走势变化 

从 2013 年 9 月初到现在，国债期货的合约基差和净基差呈现了两种各具特色的走势。对于

初期的两个合约 TF1312 和 TF1403，其理论 CTD 券基差整体都是在负值徘徊，而对于 TF1406 合约

来说，其理论 CTD 券的基差整体变动出现了明显的上升特征，这是前 2个期货合约所没有出现的。

这点在活跃高久期 CTD 券（通常来说用新发行的 7年期国债替代，为用于定价的 CTD 券）上表现

的极为明显。在进入 2014 年 3 月之后，活跃高久期 CTD 券的基差基本保持在正值附近，并且在

近期已经创出了阶段性的新高 0.5023。 

而对于净基差走势来说，我们主要参考的是活跃高久期 CTD 券的净基差，由于理论 CTD 券多

为老券，且久期较大，因此新发国债基本上不会影响理论 CTD 券的变更。对于 TF1312 和 TF1403，

净基差也基本上维持在 0 值附近，震荡走势和事件驱动比较明显（即新发国债对其影响较大），

大体上净基差的运动范围在-0.3 至 0.5 元之间。而对于 TF1406 而言，在 2014 年 2 月之后就已经

逐步走正，并且目前牢牢保持在 0.1 元至 0.5 元之间，就时间跨度而言，也已经超过了 TF1312
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和 TF1403。 

这说明，从 TF1406 开始，基差和净基差的变化和前两个合约已经有所不同，并且有一点也

较为特殊，如果按照时间序列来看的话，那么在整个合约的生命周期之中，这 3个合约的理论 CTD

券和活跃高久期 CTD 券的基差、净基差仍然有一定的共同特征。即成为主力合约之后，整体基差

和净基差是趋向于震荡状态的，TF1312 和 TF1403 则在脱离主力合约之后，基差和净基差出现明

显的大幅波动。 

因此，国债期货合约的基差和净基差存在相似的规律，但同时也有显著的差别。 

 

图表1：TF12合约 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
 

图表2：TF03 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表3：TF06 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
 

图表4：TF09 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
 

图表5：理论CTD券基差（按照剩余时间） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表6：活跃高久期CTD券基差（按照剩余时间） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
 

图表7：活跃高久期CTD券净基差（按照剩余时间） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

 

国债期货基差和净基差变化下的一些思考 

笔者最关注的其实是 TF1406 合约开始的基差和净基差的变化。通过图 5-7 的展现可以看到

在时间序列下，CTD 券的基差和净基差产生重大变化恰巧是从 TF1406 开始的。我们知道国债期货

的基差=债券净价-期货价格×转换因子。那么当基差走正的时候也意味着现货价格已经超过经过

修正的期货价格。当这一事情成为可交割债券库中一普遍的现象时候，那也意味着国债期货价格

有可能回归到一个理性的价格，也就是说，通常来说，在交割日之前，基差为正的概率是比较大

的，尤其在合约新上市的时间附近。而净基差来说，由于是扣除了持有期间的净收益之后的价格，

因此在公式之中，就是天然的期权价格。 

那么很显然，对于 TF1312 和 TF1403 来说，其活跃高久期 CTD 券的净基差所代表的期权价格

显示出对于这两个合约来说，期权的价值所想表达的含义就是，对于这 2个合约，不存在明显的

变更 CTD 券的可能，并且基差为负的情况也表明了，这两个合约实质上是多头让渡了更多的利益

（期货价格偏高），即为多头合约。而对于 TF1406 合约来说，目前逐步上行的正值的基差暗示了
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当前的空头力量更大，其合约为空头合约，而其净基差的变化，则意味着对于 TF1406 合约来说，

CTD 券变更的可能性不小。 

这些拆解下来的信息其实已经一定程度上反应了国债期货行情的一些变化信号。 

影响期权价格的因素主要有两大类：1.新发国债，这样可能取代了原先的活跃高久期的 CTD

券，一般债券交投主力也会放在新发国债上面而放弃老券。但是这样的新发国债的频率和时间是

可以确定的。比如财政部会在年底公告第二年的发债情况。因此这样的影响等于已经被市场提前

笑话，也就出现了比较明显的事件驱动的基差和净基差的走势变化。2.收益率曲线的变动，这个

因素可能并不被市场所重点关注，尤其是在当前的债券市场的氛围之下。主要原因是近一年的时

间以来，市场持续在炒作利率市场化后，预期市场利率将长期维持在高利率水平之上，因此 2014

年年初的收益率曲线的下滑并没有给市场带来足够的注意。若未来中长期国债带到期收益率将继

续攀高，那么很显然，TF1406 的期权价格应当如前两个主力合约一样维持在 0值附近震荡。事实

并不是如此，我们隐约看到了一点背离。 

对于普通的欧式期权来说，如果隐含的波动率急剧上升，在其他条件不变的情况下，那么期

权价格也同样会上涨，可以说隐含波动率的变化是会影响到欧式期权的价格。那么，我们发现国

债期货的所包含的那个期权，同样也会受隐含波动率的影响，只不过在这里用概率变动影响可能

更容易理解。那么在其他条件没有改变的情况下，如果国债期货的期权价格明显上涨，那可能意

味着未来收益率曲线的波动率很可能增大。 

 

图表 8：三个合约基差和净基差状态 

 TF1312 TF1403 TF1406 

主力合约状态 空头合约 震荡合约 震荡合约 

基差状态 负值为主/多头占势 负值为主/多头占势 正值为主/空头为主 

净基差状态 0 值附近/预期变动不大 0 值附近/预期变动不大 正值为主/预期波动大 

 

图表9：主力合约号和主力合约收盘价 

 

资料来源：文华财经、光大期货研究所 
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对未来国债期货走势分析的一些辅助作用 

首先，净基差可以用于确定未来国债期货合理价格范围。尽管目前对于期权的价格仍然不能

精确计算，但是我们已经有了一定的数据基础，对于未来的期权价格我们可以有一个大致范围可

以估计（此处针对活跃高久期 CTD 券的净基差而言）。目前来看，大致在主力合约期间，期权的

均值范围在 0至 0.3 元之间。这个数值范围未来在实际操作中可以用来进行国债期货价格的定价。 

 

图表 10：主力合约期间净基差数据 

 TF12活跃高久

期 CTD 券 净

基差 

TF03活跃高久

期 CTD 券 净

基差 

TF06活跃高久

期 CTD 券 净

基差 

中位数 0.0519 0.0036 0.2733 

平均值 0.0384 -0.0142 0.3116 

最大值 0.4208 0.1747 0.7398 

最小值 -0.2852 -0.2869 -0.0866 

 

其次，净基差配合价格走势和基本面，用于预期未来收益率曲线变动的状况。就 TF1312 和

TF1403 合约当时所处于的债券基本面来看，还是比较符合实际情况的，尤其是 TF1312 合约，该

合约是一个空头合约，但是多头占据主力，净基差显示出收益率曲线未来波动尽管有但是不大（中

位数在 0.05 元附近）。而当时中长期国债到期收益率确实在飞速上行的过程，并且在这个过程之

中市场仍然不缺乏做多的力量。而对于 TF1403 合约来说，面临 2014 年一季度的季节性宽松和配

臵需求旺盛，尽管中长期国债到期收益率在不断下行，但是并没有显示出有大波动的迹象，因此

合约价格是震荡走势，净基差也逐步走低。 

那么对于 TF1406 而言，目前 7年期和 10 年期等中长期国债到期收益率接近了关键的支撑位

臵，市场对于收益率曲线变化的分歧也在逐步增大，尽管合约到目前为止仍然是一个震荡合约，

7 年期和 10 年期国债到期收益率变化不十分明显，但是我们看到长短期利差（10 年期和 1 年期

收益率差）则出现了明显的波动态势，伴随着市场表面的平稳，TF1406 的活跃高久期 CTD 券的净

基差则不断地保持在较高的水平，中位数在 0.27 元附近，约是之前 TF1312 的 5 倍之多，这恰恰

反映了市场对于未来收益率曲线可能走出大波动的预期。这也意味着未来国债期货价格走出一段

趋势行情的概率并不低。 

因此，结合基本面、技术面，我们运用国债期货期权价格的变动来对未来行情进行判断，可

能会有助于我们对价格走势的分析。 

 

综上所述，笔者认为经过两轮国债期货交割之后，市场定价逐步成熟，并且一些隐含的信息

也逐步开始在价格中得到体现，未来无论我们用于定价还是分析，都会有一定的帮助作用。 
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注：1.对于国债期货价格的定价公式是一个比较简单的形式，其中持有期间的净收益已经囊

括了当时的应计利息和交割日（T+2）的应计利息的收益，以及其他持有成本。 

2.习惯上，尽管债券交易可以 T+0，但是笔者在计算相关数据的时候按照常规以 T+1 进行计

算，实际上两者差别不大。 
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