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国债期货诞生的本原目的是提供一个利率风险的管理工具。市场上对国债期货利率风险对冲的研究很多，但大部分

均忽略 CTD 券变动的影响，这可能会导致对冲比例的断崖式变动，增加期货调仓的难度。基于对交割期权的深入研究，

我们提出了考虑 Delta 和 Rho 之后的对冲比例计算，让仓位调整变得更为和缓和平滑。此外，监管机构虽然限制了公募基

金国债期货空头持仓比例，貌似降低了其风险对冲能力，但本文中我们将证明，有限的头寸也能帮助公募基金对冲绝大部

分利率风险。 

1. 与主流观点的差异 

关于国债期货套期保值或久期调整，市场中已充斥着大量的基础性研究，本文不再进行理论介绍和推导，仅提出一

些与主流观点不同的结论： 

1.1 公募基金利用国债期货可对冲掉约 70%的利率风险 

中国国债期货重启的前一天（2013 年 9 月 5 日），证监会发布了《公开募集证券投资基金参与国债期货交易指引》，

其中第五条第三点规定“基金在任何交易日日终，持有的卖出国债期货合约价值不得超过基金持有的债券总市值的 30%”。

不少人认为 30%的空头比例对公募基金的利率风险管理意义不大，但事实上，其风险对冲比例远超想象。 

首先，指引规定空头头寸价值不超过“债券总市值”，而非基金“总净值”的 30%，对于那些高杠杆运作的债基来

说，其国债期货空头价值占净值的比例可以超过 30%。其次，利率风险的对冲除了与头寸价值相关外，还与对冲标的的

久期有关。如果国债期货对于市场利率的敏感性（久期）远大于投资组合现券，则会显著放大风险对冲效果。前一条结论

比较好理解，我们主要来证明后一条结论。 

根据监管法规，有以下不等式， 

……式（1） 

其中， 

：国债期货买入张数； 

：国债期货市场价格*10000； 

：现货组合债券数量； 

：现货债券市场价格。 

整理后，可得国债期货最高可买入张数， 
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……式（2） 

经过国债期货对冲后，债券型基金市值变动理应如下， 

……式（3） 

债券价格变动等于到期收益率变动乘以修正久期再乘以价格，为了便于问题的说明，此处假设国债期货久期等于 CTD
券的久期，且收益率曲线平行移动，整理后，有， 

……式（4） 

其中， 

：现货债券修正久期； 

：国债期货 CTD 券修正久期； 

：到期收益率变动。 

将前述不等式代入，有， 

……式（5） 

不难看出，对冲效果与现货修正久期和国债期货 CTD 券修正久期相关。在笔者所作的内部委托课题《债券型基金若

干影响因素分析》一文中，我们统计了 2008 年以来债券型基金剔除转债后的重仓债券修正久期，均值为 2.89 年，最近几

年稳定在 3 年上下，此处假设为 3 年。 

图 1 近年来债券型基金重仓券修整久期变动 

 
资料来源：海通证券金融产品研究中心 

在笔者所作的专题研究《国债期货空头交割期权价值估计方法》一文中，我们指出目前市场利率明显高于国债期货

虚拟券息票利率，支持长久期券持续成为 CTD 券（例如之前的 130015 和 130020）。 
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图 2 近年来关键期限国债到期收益率变动 
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资料来源：海通证券金融产品研究中心 

简单起见，此处假设国债期货 CTD 券的修正久期等于最长可交割券剩余期限，即 7 年。将相关结果代入前式，整理

有， 

……式（6） 

这说明，30%的国债期货空头仓位可将现货修正久期从 3 年调整到 0.9 年，即对冲掉债券总资产 70%的利率风险

(0.9/3-1=-0.7)。当判断未来利率上行时，对于久期上不是太激进的债券基金来说，70%的风险对冲比例能够起到非常大的

避险作用，同时也不会过多占用现金头寸。当然，该证明过程有诸多假设条件，例如收益率曲线平行移动、CTD 券不发

生变化等，我们会在第 2 部分中放松这些假设，计算精确对冲比例。 

1.2 利率风险对冲时不应忽视交割期权对于利率的敏感性 

尽管国内在使用国债期货对冲利率风险时，通常选择忽略交割期权的影响，但国外学者对交割期权的利率敏感性非

常重视。Robin Grieves 和 Alan J. Marcus 在《Delivery Options and Treasury Bond Futures Hedge Ratios》一文中指出，

如果市场利率在虚拟券息票利率附近震荡，CTD 券发生切换后，不考虑期权利率敏感性的对冲比例会发生断崖式变动（如

下图所示）。一方面令得基金经理需要大幅调整空头持仓比例，另一方面也会削弱国债期货的对冲效果。 
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图 3 未考虑期权价值的美国国债期货基点价值变化 

 
资料来源：海通证券金融产品研究中心 

作者在论文中计算了虚拟券息票利率附近经期权调整后的对冲比例和基点价值变化，显然，交割期权考虑了 CTD 券

变动的可能性，考虑了期权敏感性之后，基点价值明显变得更加平滑（如下图中加粗黑线所示）。 

图 4 考虑期权价值的国债期货基点价值变化 

、  

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

在本文的第二部分，我们将基于《中外国债期货交割期权的差异》中提出的交割期权定价公式，推导其对利率的敏

感性，并计算为达到目标久期所需要的国债期货买卖张数。 

1.3 交割期权存在三种利率敏感性 

从交割期权的定价公式来看，其价值不仅与基础现货价格相关，还与可交换资产价格及短期利率 r 相关。这点通常为

市场所忽略，我们也会在第二部分计算交割期权相对于各种利率的敏感性。 
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……式（7） 

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。 

2. 对冲比例公式推导 

2.1 国债期货的利率敏感性 

下式为国债期货理论定价公式， 

……式（8） 

其中， 

：i 交割券的交割期权理论价值。 

不难看出，期货价格等于现货调整价格与交割期权之差。理论上说，每个可交割券都可以计算其利率敏感性，但考

虑到现货部分利率敏感性相对确定，可以选择现货部分占比最大，交割期权价值最小的 CTD 券，作为期货利率敏感性的

计算依据。 

对于现货部分来说，其有两个利率敏感因子，CTD 券的到期收益率和短期利率。对式（8）右边第一部分求导，有， 

……式（9） 

对于式（8）右边第二部分（期权部分）来说，除 CTD 券到期收益率和短期利率外，可交换资产的利率到期收益率

同样是其影响因子，类似于普通期权的 Delta 值和 Rho 值。鉴于债券资产价格与收益率的关系，此处假设交割期权的 Delta
为期权价值相对于基础资产到期收益率变动，而非基础资产价格变动的敏感性。另外，尽管收益率曲线可能出现非平行变
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动，但一般来说各期限段变动幅度之间存在相对稳定的关系，所以可以假设各期限国债受某一关键期限收益率的影响，可

以计算其收益率变动的 beta。对国债期货交割期权求导如下： 

……式（10） 

……式（11） 

假设， 

……式（12） 

……式（13） 

将式（12）带入式（9），可得现货部分的利率敏感性， 

……式（14） 

由式（14）可见，国债期货的利率敏感性与 CTD 券的利率敏感性相去甚远，仅基于 CTD 券的久期来计算现货对冲

比例显然是不可取的。 

2.2 现货组合对冲比例计算 

对于现货组合来说，套期保值和久期调整其实并无本质差别。套期保值可以看成是将组合久期调整到 0 的极端形式。

鉴于此，我们使用以下通用久期调整恒等式。 

……式（15） 

式（15）表明，通过适当的国债期货头寸，可以让现货组合的价值变动金额（非幅度）达到投资者意愿的数值。 

将式（15）展开，有 

……式（16） 

我们要求的是为达到目标久期，需要买入/卖空的国债期货的合约张数，将上市调整后，可得， 

……式（17） 

待对冲的债券组合主要受其自身到期收益率变动的影响，基于基准利率联动假设，可以建立组合到期收益率与关键

期限到期收益率的关系式， 

……式（18） 

代入式（17），有， 

……式（19） 
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从前步对于国债期货利率敏感性的讨论中可以看出，其既受到关键期限到期收益率影响，还受到短期利率的影响，

后者与待对冲债券组合的风险因子不匹配。在对冲数量的计算中，可有两种做法：1）直接忽略短期利率影响。2）假设短

期利率也与关键期限利率存在联动关系。后一种假设具有更强的包容性，如果认为其与关键期限利率的 beta 为 0，则转

变为第一种假设。因此，我们基于第二种假设进行推导。 

如果短期利率也受关键期限利率的影响，有， 

……式（20） 

将其分别代入 ds 和 dOP 的表达式，有， 

……式（21） 

……式（22） 

由此可得 解析式， 

……式（23） 

将式（23）代入式（19），消去关键利率变动项 ，即可解得为获得目标修正久期 ，需要交易的国

债期货合约数量。如果需要进行完全套期保值，只要令目标修正久期 为 0 即可。 

3. 近期关于国债期货与国债 ETF 的研究成果汇总 
表 1 近期相关研究报告汇总 

报告名称 发布日期 主要内容 

国债期货空头交割期权价值估计方法 2013-8-1 
 国债期货空头交割期权构成 
 CTD 券影响因素和实际变动规律 
 交割期权标准解析式推导 

中外国债期货交割期权的差异 2013-11-5 
 国内外交割期权构成对比 
 中国国债期货交割期权解析式推导 

基差套利只能浅酌，基差交易方可痛饮：基于交割期权偏离的国

债期货与国债 ETF 联动交易 
2013-11-6 

 市场所谓“基差交易”存在的问题 
 基于债券 ETF 的基差交易策略构建 
 针对基差交易的国债 ETF 产品设计建议 

模糊的正确 VS 精确的错误：论国债期货交割期权定价模型假设

的合理性 
2013-11-7 检验国债收益率是否满足二元看涨期权假设条件 

纸上得来终觉浅，绝知此事要躬行：国债期货与国泰 ETF 高频

基差交易策略实证检验 
2013-11-11 国债期货与国债 ETF 高频交易的策略逻辑、假设条件和实证结果

如果使用国债期货进行精确套保和久期修正：基于交割期权利率

敏感性的分析 
2013-11-12

 国债期货在主动债券基金利率风险管理中的应用 
 交割期权对于市场利率的敏感性 
 给定目标久期，所需交易国债期货数量的推导  

资料来源：海通证券金融产品研究中心 
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