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在《国债期货空头交割期权价值估计方法》一文中，笔者分析了一般化的国债期货交割期权构成，并推导了其理论

定价公式。由于撰文之时中金所国债期货交易和交割规则尚未出台，前文主要基于海外，尤其是美国国债期货相关制度进

行分析。本文则将视角拉回至国内，首先剖析了哪些制度造就了中国国债期货的交割期权，然后就差异点与国外进行比较，

最后将各项权利进行组合，基于前文的理论基础构建中国国债期货交割期权的估值公式，为后续系列报告中的高频基差交

易策略提供理论依据。 

1. 中国国债期货交割期权的组成和来源 

典型的国债期货合约交割期权由 5 项细分权利构成：1）质量期权；2）时机期权；3）月末期权；4）百搭牌期权；5）
新发国债期权。中国 5 年期国债期货合约的交割制度提供了上述权利来源。 

1.1 质量期权：一篮子可替代实物交割制度 

为了降低单一实物交割制度下的交割风险，中国国债期货采用了一篮子可替代实物交割制度。在交割月首日剩余期

限 4~7 年期的国债，均可作为该国债期货的实物交割标的。不同可交割券的剩余期限和息票利率各有不同，造成其市场价

格的差异。转换因子虽可从空头收入端（期货发票价格）作出一定的修正，但只要交割时点市场利率不等于 3%的虚拟券

息票利率，或收益率曲线存在斜率，就无法完全抹平各个交割券之间交割收益的差距。存在差距，即存在选择，空头就有

权利在一系列可交割券中选择一个对自己最为有利的个券（CTD 券）用于交割，这种交割券选择权提供了国债期货的质

量期权。 

值得注意的是，质量期权并非当前 CTD 券的专利，无论价格多高，每个可交割券都有成为 CTD 券的可能性，差异

仅在于可能性高低。每个券都可以计算其隐含质量期权大小，而质量期权大小衡量的是该交割券在交割时点不成为 CTD
券的可能性。越可能成为交割日 CTD 券的交割券（典型代表如当前 CTD 券），其质量期权处于平价状态，相对便宜；反

之，越不可能成为交割日 CTD 券的交割券，其质量期权处于价外状态，相对较贵。理解这点，对于我们在之后报告中要

提到的基差交易策略非常重要。 

1.2 时机期权：滚动交割制度 

中国 5 年期国债期货采用滚动交割制度，交割月首日到交割月的第二个周五，交易方每天都可以提交交割申请。滚

动交割制度最大的好处在于交割券可以循环使用，t 日交割的可交割券，在 t+n 日上市流通后还可以被其他的空头买入，

再次用于交割，大大提升了实物使用效率，也降低了交割失败的概率。滚动交割制度与集中交割制度的对比可见下表： 

表 1 滚动交割制度和集中交割制度优劣对比 

交割方式 滚动交割 集中交割 

方法 
 交割月第一日到第二个周五 
 交割期内每天申请 

在指定一天交割 

适用对象 
 易变质 
 存储费用高 

 不易变质 
 存储成本低 

特点  交割券循环使用，效率高  多方无需长期备款 
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 提供时机期权  资金市场和现券市场集中冲击 
 仅控制现货 1 日，逼仓容易 

应用范围 美国、英国、上期所 欧洲、日本、郑商所  
资料来源：海通证券金融产品研究中心 

滚动交割制度提供了时机期权，交易方可选择一个对自己最为有利的时点发起交割申请。就空头而言，如果市场利

率没有趋势性变化，其可根据现货持有收益以及融资成本的对比（收益率曲线的形状）来作出交割决策。如果现货息票利

率高于短期融资成本（收益率曲线正斜率），越晚交割，其所获得的持有期收益更大；反之，如果现货息票利率低于融资

成本（收益率曲线负斜率）。越早交割，收取现金后融出资金，所得到的收益更高。对于多头来说，其决策方向与空头相

反。 

1.3 月末期权：交割申请日和交券日的时间差 

目前中国国债期货交割流程分为 4 个工作日：1）意向申报日：多空双方提出交割申请，中金所以最小值原则进行总

量匹配，确定期货价格；2）交券日：空头交券至中金所账户；3）配对缴款日：中金所对多空双方进行逐一配对，多头资

金划入空头账户；4）收券日：中金所将交割券划入多头账户。最后交易日和普通交易日只在交割申请截止时点和结算价

格取样范围上不同。普通交割日的交割申请时点为每日下午 2 点之前，最后交易日为上午 11 点 30 分之前。普通交易日

期货结算价取最后 1 小时期货成交均价，由于最后交易日剩余持仓量已经较低，期货价格操纵难度下降，所以该日的期货

结算价取当日全部成交均价。 

图 1 普通交易日交割流程 

 
资料来源：海通证券金融产品研究中心 

从交割流程上看，从期货价格确定到空头实际划券，存在 1 个工作日的时滞。此时空头收入价格基本确定（由于交

割券尚未确定，所以发票价格中的转换因子和应计利息尚未确定），支出价格可根据交券日之前买卖情况决定，其可挑选

一个现货相对便宜的时点买入，从而提升交割收益。这为交割方带来了月末期权。 

1.4 百搭牌期权：日内交割申请结点和期、现货收盘的时间差 

如果滚动周期内每日交割申请的截止时点晚于期货和现货收盘，由于此时期货价格已经确定，空头可以根据现货的

买卖情况决定当天是否提交交割申请。如果认为现货价格合适，则可以在期货收盘到现货收盘这段时间内买入现货，再提

交交割申请。根据 Marcelle Arak 和 Laurie S. Goodman 的研究，美国国债期货收盘时点为纽约时间下午 3 点，现货活跃
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成交时间结束于纽约时间下午 5 点，国债期货交割申请结点为纽约时间晚上 9 点，所以美国国债期货交割制度提供了百搭

牌期权。 

中国国债期货现行制度使得中国国债期货不具有百搭牌期权。普通交割日交割申请提交截止时点为下午 2 点，最后

交割日为上午 11 点 30 分，所以空头无法基于事后交易信息来决策交割申请。 

1.5 新发国债期权：定期发行 7 年期国债 

当市场利率远高于国债期货虚拟券均衡利率（3%附近）时，长久期国债价格下行幅度高于短久期国债，其成为 CTD
券的概率较大。相对于已发行交割券，新发 7 年期国债在剩余期限上具有优势，所以其发行后成为新 CTD 券的概率较大。

对于持有旧 CTD 券的空头来说，将偏贵的旧券换为更便宜的新券，能够提升其交割收益，为其带来了新发国债期权。 

图 2 不同利率环境下 CTD 券的切换 

 
资料来源：海通证券金融产品研究中心 

 

表 2 中国关键期限国债发行计划（节选自 2012 年 12 月初财政部公布的《2013 年关键期限国债和储蓄国债发行计划》） 

期限（年） 招标日期 新发/续发 
5 1 月 9 日 新发 
5 3 月 6 日 续发 
5 5 月 29 日 新发 
5 7 月 24 日 续发 
5 11 月 6 日 新发 
5 12 月 4 日 续发 
7 1 月 23 日 新发 
7 2 月 27 日 续发 
7 3 月 13 日 续发 
7 4 月 17 日 新发 
7 5 月 15 日 续发 
7 6 月 5 日 续发 
7 7 月 10 日 新发 
7 8 月 7 日 续发 
7 9 月 11 日 续发 
7 10 月 16 日 新发 
7 11 月 13 日 续发 
7 12 月 11 日 续发  

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

2. 与海外国债期货交割期权间的差异 

与海外国债期货，尤其是美国债期货交割制度相比，中国交割制度存在以下几点差异： 

 多空双方共同举手，系统性降低空头交割期权，倒逼交割时点延后 
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海外国债期货空头具有交割的无限主导权，空头在滚动交割周期中提出交割申请，多头必须无条件满足。而中国采

用多空双方共同举手制度，多头和空头在滚动交割周期内都有权提交交割申请，意向申报日实际确认交割量为当日多空累

计交割申请总量的较小值。 

这就意味着空头无法完全按照自身意愿完成交割，将系统性降低空头的各项交割权利。多空双方交割利益互斥，若

当前为空头最优交割时点，则意味着其可能是多头的非最优交割时点，空头意愿的交割申请将无法得到多头的配合。 

就时机期权而言，多空共同举手制度可能倒逼交割时点延后。举例来看，如果收益率曲线斜率为正，交割券息票利

率大于融资成本，越晚交割，空头获得的持有收益越高，因此空头倾向于晚交割。多头则更希望越早交割，收到现券后获

取票息收益。两者博弈结果将导致空头意愿得到满足，交割时点位于滚动交割周期后期。值得注意的是，如果收益率曲线

为负，交割券息票利率低于融资成本， 空头倾向于早交割，收到现金后融出，以获得短期资金回报。相应的，多头则希

望晚交割。此时空头交割意愿将会受到多头的抵制，其早期提交的交割申请可能不会有足够的多头进行匹配，从而倒逼交

割时点延后。 

 交券时滞过短，大大降低月末期权 

美国国债期货的最后交易日和最后交割日存在 7 个交易日的时滞，所以空头具有充足的时间在期货价格确定的前提

下在现货市场备券。但是中国国债期货无论是普通交易日还是最后交易日，其空头交券时滞仅有 1 个交易日，备券时间非

常短，大大降低了月末期权价值。 

 交割申请截止时点早于期现收盘，无百搭牌期权 

正如前一部分所言，中国国债期货每日交割申请截止时点早于期货和现货收盘，所以不存在百搭牌期权。 

3. 结论：行权日在最后交易日的欧式奇异期权 

中国国债期货合约中月末期权价值极低，且不存在百搭牌期权。由于国债发行计划相对固定，且在年初即可确知，

因此可以计算新发国债在其发行前的剩余期限，并通过同期限旧券的收益率对其进行模拟定价，进而提前纳入可交割券范

围来综合计算质量期权价值。多空双方共同举手制度可能倒逼交割时点延后，质量期权+时机期权可以视为一个行权日在

最后交易日的欧式一篮子最小值看涨期权。如果假设收益率小幅波动，该期权可以进一步简化为基于二元资产的欧式交换

看涨期权。对于当前 CTD 券来说，其可交换标的可视为当前次便宜交割券；对于当前非 CTD 券来说，其可交换标的可视

为当前 CTD 券。 

表 3 中国国债期货交割期权价值分析 

交割期权类型 权利来源 价值 

质量期权 一篮子可替代实物交割制度 
交割期权的核心。因个券所异，越不可能成为 CTD 券的交割券，质量期权价值越大；

越可能成为 CTD 券的交割券，质量期权价值越小。 
时机期权 滚动交割制度 被多空共同举手制度限制。交割时点恐被动后延 
月末期权 意愿交割日和空头交券日时滞 仅相隔 1 天，价值较低 

百搭牌期权 日内申请截止时点与期、现收盘时点关系 申请截止时点较早，无价值。 

新发国债期权 国债定期发行制度 
具有一定价值，可通过模拟定价的方式提前纳入可交割券范围，与质量期权一起估

计  
资料来源：海通证券金融产品研究中心 

交割券交割期权理论估值公式（采用简单复利方式）： 
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其中， 

：当前持有现券净价； 

：当前持有现券所对应可交换券净价，对于当前 CTD 券，其为当前次便宜交割券，对于当前非 CTD 券，其为当

前 CTD 券； 

：持有现券到当前时点的应计利息； 

：持有现券到交割时点的应计利息； 

：可交换券到当前时点的应计利息； 

：可交换券到交割时点的应计利息； 

：当前时点到交割时点融资成本估计值； 

：现券转换因子； 

：可交换券转换因子。 
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