
 

                                                                                    期货研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                                                

国泰君安期货 
GUOTAI JUNAN FUTURES 

 

 

 

10 年期国债期货系列专题报告之四 

——跨品种套利 

 

近期报告： 

 

 

 

 

 

 

 

 伏威威 谢碧琼   
 021-62151423 0571-56112832   

 fuweiwei011513@gtjas.com xiebiqiong007647@gtjas.com   

  

 

 

 10 年期国债期货品种的正式上市交易，打破了之前跨品

种套利交易需要进行期现结合的枷锁，使得真正意义上期

货合约的跨品种套利可以实现。本文我们着重讨论国债期

货之间的跨品种套利。 

 

 在未来 10年期国债期货期现价格的走势也会基本一致的

假设下，我们所讨论的期货合约之间的跨品种套利，就转

化为了现券上的收益率曲线套利。 

 

 回顾 10年期和 5年期国债利差以及 10年期和 7年期国债

利差的历史变动情况，我们可以得出以下结论：第一，10

年期和 7年期的国债利差均值和波动范围明显小于 10年

期和 5年期；第二，近几年以来，无论是 10年和 7年的

利差，还是 10年和 5年的利差，均值和波动范围均明显

缩小。 

 

 跨品种套利操作合约上首选 10 年期和 5 年期，主要在于

两者的利差波动较大，盈利空间较为充裕。方向上，因为

在现阶段收益率曲线平坦常态化的背景下，我们建议选择

安全边际较高的做平收益率曲线操作。具体来看，建议当

10 年期与 5 年期的期限利差超过 30bp 时，做多 10 年期

国债期货合约，做空 5 年期国债期货合约。合约手数上，

理想的 5 年期与 10 年期国债期货套利手数的比值为

DV01

CF
DV01

CF

（10年）

（5年）

，其中 DV01 表示 CTD 券的基点价值，

CF 表示 CTD 券的转换因子。 

 

 关注 10年期上市初期与 7年期的价差扩大机会。具体时

间点上，在 10 年期上市首日 2015 年 3 月 20 日，可以关

注两者价差变化，择机做多 10 年期国债期货，做空 7 年

期国债期货，合约上可选择做多主力合约 T1509，做空

TF1506。 
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10 年期国债期货品种的正式上市交易，打破了之前跨品种套利交易需要进行期现结合的枷锁，使得真正

意义上期货合约的跨品种套利可以实现。本文我们着重讨论国债期货之间的跨品种套利。 

 

1. 国债期货品种的扩展 

中金所目前推出了 5 年期国债期货合约和 10 年期国债期货合约。但实际上自 3 月 20 日起，上市的国债

期货合约品种可以分为三个，即 5 年期国债期货 TF1512、“7 年期国债期货”TF1506、TF1509 以及 10 年期

国债期货 T1509、T1512、T1603，而且“7 年期”品种仅剩 TF1506 和 TF1509 两个合约。因为 TF1506、TF1509

虽然名义上是 5 年期合约，但鉴于目前的收益率水平高于 3%，国债期货实际上追踪的是长久期的现券；根

据旧的合约规则可交割券为 4-7 年的记账式国债，因此 TF1506、TF1509 实际上为“7 年期”的国债期货合约。

当然这种格局会在 TF1509 合约 2015 年 9 月 11 日退市时结束，届时源于 5 年期交割新规则的执行，市场上

会“真正只存在”5 年期和 10 年期国债期货。 

 

表 1  国债期货合约品种 

5 年期国债期货合约 7 年期国债期货合约 10 年期国债期货合约 

TF1512、…… TF1506、TF1509 T1509、T1512、T1603、…… 

数据来源:中金所、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

2. 期货跨品种套利与现券收益率曲线套利 

2.1 收益率曲线套利 

众所周知，国债的收益率曲线并非是平行移动的，即各期限收益率的变化并不是完全同步的，就会导致

收益率曲线的斜率发生变化。收益率曲线套利也正是针对这种变化，赚取这种不同步变化的利差，即赚取收

益率曲线变平（做平收益率曲线）或者变陡（做陡收益率曲线）的利差收益。例如，当预期收益率曲线变陡

时，可以卖出长久期债券，同时买入短久期债券，待收益率曲线变陡到预期目标时反向平仓；反之，预期收

益率曲线变平时，可以卖出短久期债券，同时买入长久期债券，待收益率曲线变平到预期目标时反向平仓。 

 

2.2 跨品种套利 

鉴于国债期货采用保证金交易制度，且双向交易的特征，具有低成本复制现货头寸的优势，因此各个期

货品种之间的套利实质上是复制了现货头寸上的收益率曲线的斜率交易，也即收益率曲线套利。例如，卖出

短期限的国债期货，同时买入长期限的国债期货，其实质就是做平收益率曲线。但从期货到现货的对应需要

一个前提，也就是期货价格和现货价格的走势基本一致，不存在过分偏差的情况；所幸的是，从上市一年多

以来 5 年期国债期货的运行情况来看，期现价格的走势可以说是非常一致，基本没有出现大幅偏差的情况。

因此，我们可以大胆的假设，未来 10 年期国债期货期现价格的走势也会基本一致。那么在这种情况下，我

们所讨论的期货合约之间的跨品种套利，就转化为了现券上的收益率曲线套利。 

 

图 1 收益率曲线套利示意图 图 2 期货与现货联动较好 
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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 
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3. 收益率曲线套利分析 

由于期货合约 TF1512（5 年期）和 TF1506、TF1509（7 年期）的到期时间不同，因此，我们关于现券

上收益率曲线套利的分析仅限于 5 年和 10 年以及 7 年和 10 年两种情况，并不讨论 5 年和 7 年。回顾 10 年

期和 5 年期国债利差以及 10 年期和 7 年期国债利差的历史变动情况，我们可以得出以下两个结论： 

第一，10 年期和 7 年期的国债利差均值和波动范围明显小于 10 年期和 5 年期。数据显示，自 2002 年以

来截至 2015 年 3 月 13 日，10 年期和 5 年期的国债利差均值为 0.4758，10 年期和 7 年期的国债利差均值仅

为 0.2391，波动范围可在图 2 中明显看出。究其原因，主要在于期限越长的国债，越需要额外的收益补贴，

也即年限之间的差值越大，额外的收益率补贴也就越高。 

第二，近几年以来，无论是 10 年和 7 年的利差，还是 10 年和 5 年的利差，均值和波动范围均明显缩小。

考察自 2010 年截至 2015 年 3 月 13 日以来数据，10 年期和 5 年期国债的利差均值为 0.3266，同期 10 年期和

7 年期国债的利差均值为 0.1345，较 2002 年以来明显缩小。进一步缩小范围，考察自 2013 年截至 2015 年 3

月 13日以来数据，10年期和 5年期国债的利差均值为 0.2001，同期 10年期和 7年期国债的利差均值为 0.0660。

究其原因，近几年来随着利率市场化进程的不断推进以及银行成本的不断上移，在追求绝对收益的背景下，

收益率曲线逐步变得平坦化；而且在未来利率市场化持续进行的过程中，收益率曲线平坦化或将成为常态。 

 

图 3  5、7、10 年国债收益率走势 图 4  10 年与 5 年、10 年与 7 年国债期限利差走势 

0

1

2

3

4

5

6

2002-01-15 2005-01-15 2008-01-15 2011-01-15 2014-01-15

固定利率国债到期收益率:5年
固定利率国债到期收益率:7年
固定利率国债到期收益率:10年

 

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2002-01-04 2005-01-04 2008-01-04 2011-01-04 2014-01-04

10年和5年利差 10年和7年利差

 

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 

 

4. 跨品种套利操作建议 

4.1 做多 10年期与 5年期国债期货价差为主 

鉴于前面的分析，跨品种套利操作合约上首选 10 年期和 5 年期，主要在于两者的利差波动较大，盈利

空间较为充裕。方向上，因为在现阶段收益率曲线平坦常态化的背景下，我们建议选择安全边际较高的做平

收益率曲线操作。具体来看，建议当 10 年期与 5 年期的期限利差超过 30bp 时，做多 10 年期国债期货合约，

做空 5 年期国债期货合约。合约手数上，理想的 5 年期与 10 年期国债期货套利手数的比值为

DV01

CF
DV01

CF

（10年）

（5年）

，其中 DV01 表示 CTD 券的基点价值，CF 表示 CTD 券的转换因子。 

 

4.2 关注 10年期上市初期与 7年期的价差扩大机会 

伴随市场参与者对于 10 年期交易热情的提高，投资者交易品种上的转移会使得 7 年期流动性溢价的减

弱，因此有可能使得 10 年期和 7 年期价差在短期会呈现放大。具体时间点上，在 10 年期上市首日 2015 年 3

月 20 日，可以关注两者价差变化，择机做多 10 年期国债期货，做空 7 年期国债期货，合约上可选择做多主

力合约 T1509，做空 TF1506。 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们

已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的买卖出价，投资者据此做出的

任何投资决策与本公司和作者无关。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为国泰君安期货

金融衍生品研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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