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1.1  国债期货的空头交割期权

n 国债期货的空头有选择可交割券的权利，这一选择权统称为空头交割期权

n 空头交割期权包含了一系列期权，主要有三类

• 转换期权：CTD券可能发生转换，期货空头有选择CTD交割的权利

• 时机期权：选择具体交割时间的权利

• 月末期权：期货合约交易已经结束，现货市场还在交易，从而可能带来CTD的变化

月末期权

时机期权

转换期权

合约上
市日

交割月
首日

最后交易
日上午

最后交易
日下午

最后3个
交割日
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1.2  转换期权是主要的交割期权

n 转换期权是最主要的交割期权

期权 期权重要性 原因

转换期权 高 CTD券可能随着收益率曲线的位置和形状的变化而变化

时机期权 低 在滚动交割阶段，空头和多头都可以提出提前交割的申请，但只有在配对成功后才能进入交割

月末期权 低
最后交易日期货只在上午半天交易，期货交易结束后还有半个交易日可以用于购买交割券，这半

日现券价格的波动可能给空头带来好处，但很有限

表1：三类空头交割期权的对比

资料来源：申万研究

  P/CF 高

中

        低

   TF

      yield

图1：不同的收益率水平下CTD券在不同久期债券之间转换

资料来源：申万研究
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1.3  如何判断期货价格相对于现货是合理的

n 隐含回购利率作为对比指标

• 如果CTD券不发生转换隐含回购利率应该等于同期限资金利率

• 如果隐含回购利率大于资金利率则可以正向套利

n 考虑转换期权需降低和隐含回购利率对比的资金利率

• 到期日CTD如果发生转换则期货空头可以卖掉以前的交割券买入CTD进行交割

• 在无套利空间的时候，隐含回购利率应该低于同期限资金利率

• 国债期货的合理价格应该低于持有成本模型计算的价格

CTD不转换
时持有到期
交割收益

转换期权价值

同期限资
金利率投
资收益

=
实际持有到
期交割收益
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1.4  套利空间的测算应该考虑转换期权

n 转换期权对正向套利的投资者是正的

• 正向套利是现货多头期货的空头，转换期权能增加持有交割套利的收益

• 正向套利的空间比隐含回购利率高

n 反向套利投资者需要正确估计转换期权的价值

• 如果可以卖空现券，则可以进行卖现货买期货的反向套利

• 期货的多头收到哪只交割券并不确定

• 如果收到的交割券不是当初卖空的债券，则可能受到损失

• 一般来讲，期货空头会交割到期日的CTD,所以反向套利投资者要估算转换期权的价值

http://www.swsresearch.com
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2.1  转换期权的市场价格等于净基差

n 持有成本定价

• 期货理论价格=（CTD券净价+持有现券成本-持有现券收益）/CTD券转换因子

• CTD基差=持有净收益

• CTD净基差=CTD基差-持有净收益=0

n 由于转换期权价值为正，实际净基差一般不等于零

• 转换期权的市场价格=CTD实际净基差

期货×CTD转换因子

CTD券净价

持有净收益
转换期
权价值

净基差

基差
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2.2  国债期货上市以来的净基差分析

n 上市以来基差走势基本平稳

• 隐含回购利率大于资金成本
一般认为有正向的套利机会

• 这时的净基差是负值，认为
期货价格相对现货明显高估

• 正的净基差才能视作转换期
权的市场价格

• 转换期权的市场价格不一定
是合理的，可能高估或者低
估转换期权价值

• TF1312上市以来净基差在
0.011元-0.752元（单位：一
张债券）

• 净基差的计算需要选取恰当
的资金利率
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图2：TF1312上市以来净基差、隐含回购利率走势

图3：净基差体现的转换期权市场价格走势

资料来源：申万研究
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2.3  银行间债券回购利率可以作为资金市场利率

n 从定价角度讲

• 资金利率应该是市场的无风险资金借贷利率

• 银行间债券回购利率是主要的资金借贷利率，且具有可操作性

• 但是回购期限并不完善，长期限的回购交易并不活跃

• 3个月以内的期限的利率比较准确，更长的资金利率不够准确
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图4：银行间各期限回购日均成交量 图5：银行间各期限回购无成交日占比

资料来源：WIND 申万研究 注：统计期间：2012-1-4至2013-11-22
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2.4  以固定资金成本计算净基差

n 从套利角度

• 从套利者角度看，在测算套利空间时可以采用固定的资金成本

• 资金成本的水平直接由业务考核目标决定，间接地还是取决于资金市场利率

http://www.swsresearch.com
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3.1  转换期权是一种资产交换期权

n 资产交换期权（exchange option)

• 两个资产的交换期权是指在到期日，将一种资产交换为另一种资产的权利

• 推广到多个资产就是，在到期日有选择持有多个资产中的任意一个资产的权利

n 转换期权

• 在期货的到期日，空头要选择交割成本最低的可交割券进行交割

• 在一篮子可交割券中，投资者可以计算每一只可交割券的交割成本

• 转换期权是一种资产交换期权

http://www.swsresearch.com
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3.2  转换期权的大小还取决于可交割券的流动性

n 国债的流动性总体不算高

• 可交割券一般20只以上，主要在银行间交易，交易所的交易量非常小

• 一般来讲新券的流动性比较好，老券几乎没有流动性

• 在7年期国债收益率高达4.5%以上的行情下，能成为CTD的基本就是7年期国债

• 所以只需要考虑几只流动性好的7年期国债成为CTD的可能
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资料来源：WIND 申万研究 注：统计期间2013-9-6至2013-11-22
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3.3  用两资产交换期权为转换期权定价

n 相关假设

• 只有两个可交割券，债券1和债券2，债券1是当前的CTD

• 到期债券2可能成为新的CTD，从而空头获益为

• 债券净价走势遵循以下过程：

• 注：

n 定价公式

• 用风险中性定价公式，可以推导两资产交换期权的定价公式
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3.4  测算国债期货上市以来转换期权价值大小

n 标的债券选择

• 定价当日的CTD券就是债券1

• 流动性好、成为CTD的频率较高的可交割为债券2

• 测算的转换期权价值大部分时候小于净基差，表明期货价格略被低估

• 9月以来，7年期国债收益率处在高位盘整，11月份开始大幅上升

• 11月以前国债期货走势平稳甚至偏谨慎，所以表现为期货价格略被低估
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图7：转换期权价值和净基差的对比

资料来源：申万研究
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3.5  在计算期货合理价格及套利空间时运用转换期权

n 测算结果分析

• 测算剩余期限在3-1个月的转换期权的大小，具体在0至0.216元（单位：每张债券）

• 在计算转换期权时用一段历史价格来估算两个可交割券的波动率，所以造成期权价
格波动的因素主要是德尔塔风险，即两个现券价格的变化

• 含权的回购利率比隐含回购利率高0至100个BP，平均高35个BP，则可以用隐含回购
利率加35个BP再和资金成本比较，以此判断套利空间及期货价格的合理性
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3.6  两资产交换期权定价的局限

n 两资产交换期权为转换期权定价低估转换期权价值

• 因为转换期权是指CTD券可能在一篮子可交割券中转换，如果只假设在两个可交
割券之间转换一定是低估转换期权价值

• 以目前现券市场流动性看，的确只有2-3只长久期可交割成为CTD且流动性较好，
因此，用两资产交换期权为转换期权定价基本是合理的

n 新券上市初期无法将其纳入可转换CTD来测算转换期权价值

• 在用两资产交换期权计算转换期权价格的时候需要估算标的券净价波动率

• 在没有一段较长时间的交易价格的时候无法获得该券的历史净价波动率

http://www.swsresearch.com
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3.7  转换期权其他测算方法

n 情景假设

• 根据当前的国债收益率水平和波动率，将到期日收益率可能发生的范围分为若干个区间，对
收益率落在每个区间的概率赋予一个经验值；

• 在每一种收益率发生的情景下计算转换期权的实现值；

• 将各种情形下转换期权的实现值按概率加权平均来估算转换期权的价值；

• 在4月份报告《国债期货定价机制研究》中用国债期货仿真交易数据按情景假设法测算的剩余
期限3个月的转换期权为每张债券0.15元。

n 蒙特卡洛模拟

• 采用合理的短期利率模型来模拟利率变化的路径和收益率曲线的形态；

• 在每条风险中性利率路径上计算转换期权的实现值；

• 模拟很多次，然后计算转换期权的风险中性期望值；

• 模特卡洛模拟的关键在于寻找合理的短期利率模型，这需要对我国以国债交易价格形成的收
益率曲线变化的统计特征和变化特征作进一步研究。
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