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 在上两篇专题报告中，我们分别探讨了 10 年期国债期货

的合约规则解读以及投机交易的策略、特点，本篇报告我

们详细讨论 10 年期国债期货上市以后的期现套利和跨期

套利。 

 

 我们考察 5 年期国债期货上市以来每个交易日 IRR 的水

平，可以很直观得看出，5 年期国债期货在上市初期的期

现套利机会较为明显。 

 

 结合对于 5 年期国债期货上市初期套利机会的分析，我们

认为 10 年期国债期货在上市初期的套利机会同样会相对

明显。具体到阈值水平的确定，考虑到上市的主力合约将

为 T1509，我们要考察半年期的资金利率以及理财收益水

平。观察年初至今的相应利率水平，我们可以看到 6 个月

期的资金成本基本维持在 4.6%-5.4%之间，结合参与期现

套利的额外收益（假定为 100bp），我们认为 6.5%-7%是

较好的选择，也即 IRR 达到 6.5%-7%的水平，就可以进

行买现券卖期货的操作，从而获得相应收益。 

 

 回顾 5年期国债期货各个合约的价差运行情况，我们发现

这样一个特点：在上市的初期，各合约之间的价差基本维

持在较低的位置；但经历过一次交割之后，各合约之间的

价差快速扩大，逐步稳定在相对较大的位置上。另一方面，

我们考察 5 年期国债期货所有新上市合约挂盘基准价和

开盘价的关系，可以发现开盘价的走高是市场在“纠正”

这种相对偏小的跨期价差。 

 

 结合对于 5 年期国债期货跨期价差规律的分析，我们认为

10 年期仍存在类似的套利机会。因此，我们推荐如下的

跨期套利策略：根据挂盘基准价跨期价差的一贯“偏低”，

我们可以将挂盘基准价的价差作为我们做多价差的阈值；

一旦上市首日日内波动的跨期价差低于此阈值，就可以做

多价差进行获利。 
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在上两篇专题报告中，我们分别探讨了 10 年期国债期货的合约规则解读以及投机交易的策略、特点，

本篇报告我们详细讨论 10 年期国债期货上市以后的期现套利和跨期套利。 

 

1. 期现套利 

首先，我们对本文将要讨论的期现套利做简单的说明。由于现券市场上卖空相对困难，因此我们的讨论

仅限于卖出期货、买入现券的期现套利交易；同时，又由于现券市场是场外交易的询价市场，成交的及时性

较差，流动性溢价水平较难确定，因此，我们所讨论的期现套利不是及时的、高频的，而是采用 IRR 的手段，

赚取持有到交割的、相对长期的收益。 

第二，我们要对期现套利的收益率水平（IRR）做一个简单的说明。从理论上来说，IRR 就是实际进行

期现套利所获得的收益率；但另一方面，我们还是要考虑成本的，这里的成本是指机会成本，例如可以选择

相应的资金利率水平代替，也就是说 IRR 水平起码要大于机会成本，期现套利才有参与的意义。 

 

1.1 5 年期国债期货上市初期期现套利机会较为明显 

我们考察 5 年期国债期货上市以来每个交易日 IRR 的水平。截至 2015 年 2 月 3 日（主力合约 TF1503 和

TF1506 切换前的最后一个交易日）的共计 325 个交易日内，IRR 的平均水平为 5.37%；而对比截至 2014 年 3

月 10 日的前 100 个交易日，IRR 的平均水平为 6.14%。从另一角度分析，如果我们选定 7%的绝对收益作为

IRR 的阈值，进一步考察样本内的数据，截至 2015 年 2 月 3 日的共计 325 个交易日内，IRR 水平超过 7%的

交易日累计有 49 个，比率为 15.08%；而对比截至 2014 年 3 月 10 日的前 100 个交易日，IRR 水平超过 7%的

交易日累计有 19 个，比率为 19%。因此通过上述两方面的分析，我们可以很直观得看出，5 年期国债期货在

上市初期的期现套利机会较为明显。 

 

图 1  5 年期国债期货主力合约 IRR 图 2  5 年期国债期货主力合约基差 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

1.2 10 年期国债期货期现套利策略 

结合对于 5 年期国债期货上市初期套利机会的分析，我们认为 10 年期国债期货在上市初期的套利机会

同样会相对明显。具体到阈值水平的确定，考虑到上市的主力合约将为 T1509，我们要考察半年期的资金利

率以及理财收益水平。观察年初至今的相应利率水平，我们可以看到 6 个月期的资金成本基本维持在

4.6%-5.4%之间，结合参与期现套利的额外收益（假定为 100bp），我们认为 6.5%-7%是较好的选择，也即 IRR

达到 6.5%-7%的水平，就可以进行买现券卖期货的操作，从而获得相应收益。 

 

2. 跨期套利 

在开始跨期套利的讨论之前，我们要对本文将要展开的跨期套利做两个简单的说明。第一，根据目前中

金所将要上市的三个合约（T1509、T1512、T1603）来看，最远的合约在仿真交易上暂未公开，因此可交割

券和转换因子是由我们自己计算的，如果和中金所最终公布的数据有不同，请以中金所公布的数据为准。第

二，我们在本文中讨论的跨期交易相对高频，原因在于跨期套利的主要理论依据在发现价差的不合理，进而
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利用价差的合理回归获得利润；而定价的不合理存在的时间往往也比较短暂，机会需要捕捉。 

 

2.1 5 年期国债期货的价差规律 

 回顾 5 年期国债期货各个合约的价差运行情况，我们发现这样一个特点：在上市的初期，各合约之间的

价差基本维持在较低的位置；但经历过一次交割之后，各合约之间的价差快速扩大，逐步稳定在相对较大的

位置上。考察当季合约和下季合约的价差数据：从上市开始截至 2013 年 12 月 13 日（TF1312 合约的最后交

易日），当季合约和下季合约的价差均值为-0.30；而从 2013 年 12 月 16 日截至 2015 年 3 月 13 日，当季合约

和下季合约的价差均值为-0.49；更进一步的，考察 TF1312 的主力合约存续期内当季合约和下季合约的价差

数据，价差均值仅为-0.21。 

另一方面，我们考察 5 年期国债期货所有新上市合约挂盘基准价和开盘价的关系。观察图 4，我们看到

历次新合约上市的开盘价基本都是高于挂盘基准价的。我们从跨期价差的角度来看，除去 TF1312、TF1403

以及 TF1406 这三支首批同时上市的合约，剩下的 5 支合约开盘价高于挂盘基准价说明挂盘基准价认定的跨

期价差较市场认定的跨期价差存在一定差异，也即挂盘基准价认定的跨期价差相对偏小，或者说开盘价的走

高是市场在“纠正”这种相对偏小的跨期价差！同时，这也和我们刚才讨论的跨期价差在上市一段时间过后

有所扩大是相符合的：正是因为价差的扩大，才使得开盘价和挂盘基准价的差值始终维持在正值，市场才会

存在这种“纠偏”的行为。 

 

图 3  5 年期国债期货价差图 图 4  合约上市时挂盘基准价和开盘价关系 
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合约 挂盘基准价 开盘价 差值
TF1312 94.168 94.22 0.052
TF1403 94.188 94.694 0.506
TF1406 94.218 94.9 0.682
TF1409 92.254 92.12 -0.134
TF1412 93.382 93.498 0.116
TF1503 94.876 95.162 0.286
TF1506 93.82 94.28 0.46
TF1509 96.182 96.51 0.328  

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

注：不考察 TF1512 是因为其相应的交割规则已经修改，将对价差产生影响 

 

2.2 10 年期国债期货跨期套利策略 

结合对于 5 年期国债期货跨期价差规律的分析，我们认为 10 年期仍存在类似的套利机会。因此，我们

推荐如下的跨期套利策略：根据挂盘基准价跨期价差的一贯“偏低”，我们可以将挂盘基准价的价差作为我

们做多价差的阈值；一旦上市首日日内波动的跨期价差低于此阈值，就可以做多价差进行获利。 
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