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债券分析报告

2012 年 05 月 29 日 

套利：期现、跨期和跨品种 

基本结论 

 套利（更为确切地说是对冲交易），是通过多空组合（买入某种资产并卖

空另一种资产）来谋取不同资产间相对估值变动收益；其产生的原因是资

产之间相对估值出现偏差，有效的前提是估值偏差能为市场所纠正。换言

之，套利机会的存在需要两个条件，一是当前的相对估值偏离了历史规

律，二是未来的相对估值仍能回归至历史规律。 

 期现：通过期货和现券之间的相对估值偏差来获利。1、收益率曲线交

易：依据期限利差关系。如增陡（多头短久期+空头长久期）、变平

（多头长久期+空头短久期）和波动率交易（蝶式）。2、基差交易：

依据现券和期货间的价差关系。如（CTD 券）基差扩大/收敛、利率期

权（交割期权）等。3、基差交易更多地是获取 CTD 券转变时的交割

期权价值，与增陡/变平等曲线交易出发点不完全一致；按美国市场经

验，若 CTD 券稳定缺乏变化，基差交易空间将会萎缩。4、1990 年初

的中国国债期货市场中，期现（基差）套利机会俯拾皆是。 

 跨期：通过不同到期月份的期货合约间的估值偏差来获利，可视为基差

交易的拓展。1、牛熊市跨期：依据 CTD 券估值变化趋势。按经验法

则，现券上涨时跨期价差收窄，可采用牛市跨期（多头近月+空头远

月）谋利；反之即为熊市跨期。但若远月贴水，跨期价差变化可能与

前述相悖，策略需反其道而行之。2、基差跨期：依据 CTD 券公允基

差的偏离。若期货合约理论跨期价差和实际跨期价差出现偏离，即可

构建相应的跨期套利组合来谋利。3、交割月机会：依据多空双方平仓

展期的时点偏好。美国市场中，多方平仓展期一般在空方之前，使得

交割月前后的跨期价差多呈前降后升走势。4、跨期价差到期未必收

敛，关系也不稳定，更为稳健的策略是将其与基差套利相结合。 

 跨品种：通过不同类资产之间的相对估值偏差来获利。只要资产估值与

利率相关，理论上我们就可以据此构建跨品种对冲组合，可行的方向

如依据金融债国债利差、信用利差以及股债跷跷板等规律。 

 风险：压路机前捡硬币。1、套利机会多是蝇头小利，需通过杠杆（低

成本融资和保证金交易）来放大；套利机会闪现的前提是市场出错，

但若市场一错再错，或者流动性支撑不到市场回归正确的那一天，灾

难便会降临；LTCM 即是典型案例。2、中国市场尚有一些特色风险，

如现券流动性不佳和持有者集中，以及跨市场交易和多方监管等。 

 国债期货可做空可杠杆的特性，使得投资模式和产品设计都会因其思

变。除最基本的投机和套保外，特定久期、alpha 和曲线交易等都是新

的思路，我们的后续报告会有所涉及，敬请关注。 

本报告的主要看点： 

1. 国债期货三种基本套利模式探

讨 ， 包 括 期 现 （ 曲 线 和 基

差）、跨期（牛熊市和交割

月）和跨品种（金融债利差收

窄）等； 

2. 套利交易风险分析； 

3. 产品创新思路. 
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套利：对冲、标的和风险 

与其他期货品种一样，国债期货也存在一系列套利交易策略，包括期现、跨期

和跨品种三大范畴。不过，我们所说的套利交易策略通常并非教科书上定义的

无风险套利，而大都是有风险的；或者更为确切地说，我们讨论的其实是对冲

交易策略，也即通过多空组合（买入某种资产并卖空另一种资产）来谋取不同

资产间相对估值变动收益（relative-value trades）。 

套利/对冲交易策略产生的原因是资产之间相对估值出现偏差，其有效的前提

是估值偏差能为市场所纠正。换言之，套利机会的存在需要两个条件，一是当

前的相对估值偏离了历史规律，二是未来的相对估值仍能回归到历史规律。但

是，我们并不知道这种回归何时发生——如果把时间置之度外，那么均值回归

迟早会发生；但正由于时间的捉摸不定，纳入时间维度的套利/对冲交易策略才

显得真实而有风险。 

 

 

一、期现：曲线和基差 

期现套利/对冲策略指的是，通过期货和现券之间的相对估值偏差来获利。该类

策略存在两种模式，一是不同期限品种间的利差关系，也即收益率曲线交易

（yield curve trade），包括增陡/变平和波动率交易；二是现货和期货间的价

差关系，也即基差交易（basis trade）。 

 

1.1  曲线交易：期限结构和波动率 

 收益率曲线交易：通过收益率期限结构，以及债券的久期和凸度，构建一

定的组合以获取利差变化或者收益率波动收益。在一个可卖空的市场中，

我们除了做方向性的涨/跌交易，还可以通过收益率期限结构的变化以及债

券的估值特征（久期和凸度）来构建特定风险的交易策略，其中，前者主

要针对的是期限结构的增陡/变平交易，后者则主要通过构建蝶式组合来获

取收益率波动（凸度）收益。 

 假设有长中短三只不同久期的债券，其估值特征（久期和凸度）1分别

为(DL,CL)、(DM,CM)和(DS,CS)，价格（全价）分别为 PL、PM 和 PS。

一般而言，若市场无卖空机制，我们只能做单向投资，比如在收益率

上升的时候配置短久期券(DS,CS)，而在收益率下降的时候配置长久期

券(DL,CL)；但若可卖空，我们可选择的策略要丰富的多。 

 斜率交易：通过多空头寸，使得组合对水平因子风险免疫，而只承担

斜率因子风险。按既有的量化分析模式，收益率期限结构可以分解为 

“水平”（level）、“斜率”（slope）和“曲率”（curvature）三

                                                           
1 此处的久期和凸度定义为：ΔP/P=-D×Δy+C×Δy2. 
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因子，其中前两者是最需要去注意的风险。比如，我们在专题系列报

告之三《套保：比率、β 修正和期现不对称》（2012/4/24）中，讨论

的 BPV 套保比率和收益率 β修正即是针对水平/斜率两个因子。 

变平交易：多头长久期+空头短久期。假设长短久期品种的仓位比为

1:w，则 w=DL/DS，使得组合久期 

DH=DL-w×DS=0 

但当长短端收益率变动不一致时，组合价值变动 

ΔH=-DL×ΔyL+w×DS×ΔyS= -DL×(ΔyL-ΔyS) =-DL×ΔyL-S. 

期限结构平坦化使得 ΔyL-S<0，从而导致组合价值上升。反之，即是

增陡交易：多头短久期+空头长久期，原理从略。 

 波动率交易：最常见的是蝶式策略（barbell vs bullet），即构建“多

头长久期+多头短久期+空头中久期”组合，以通过收益率的波动获

益。蝶式策略相当于一个变平交易（蝶之长翼）和一个增陡交易（蝶

之短翼）的结合体；一般来说，该策略的久期为零，并通过长中短三

种不同久期的组合去尽量规避收益率斜率风险。 

假设其仓位比为 1:wM:wS，则 

DH=DL-wM×DM+wS×DS=0 

简便起见2，令 wS=1，则 wM=(DL +DS)/DM；于是， 

ΔH=-DL×ΔyL- DS×ΔyS+ (DL +DS)×ΔyM=-DL×ΔyL-M+DS×ΔyM-S. 

可知在蝶式策略中，久期为零使得组合对收益率水平因子免疫，而期

限结构出现平坦/陡峭化的风险也能得到大部分对冲；理论上组合收益

主要源于收益率的波动性，也即债券的凸度： 

ΔH=(CL×ΔyL
2+CS×ΔyS

2–wM×CM×ΔyM
2)+(-DL×ΔyL-M+DS×ΔyM-S). 

不过，如果(DL×ΔyL-M)和(DS×ΔyM-S)是非对称变化，将会导致蝶式组

合的波动并不仅仅由前半段的凸度决定。 

 我们在前文为探讨之便，做了简化处理。在实际组合构建时，多依据

个券的基点价值（BPV），也即久期和价格两个指标（D×P）。 

 

1.2  曲线交易：案例分析 

 延承本系列报告之三（《套保》，2012/4/24）中的案例，我们以“11 附

息国债 22”、“12 附息国债 05”和“11 附息国债 08”等三只可交割券

（短中长三种久期）为标的来构建组合；其中，“12 附息国债 05”是

TF1206 合约的 CTD 券。我们得到的收益率曲线交易组合分别为 

                                                           
2 蝶式组合仓位设置有很多方法，此处仅以最简单的长短端等权重组合为例。 
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 I：增陡交易：多头“11 附息国债 22”+空头“12 附息国债 05”，头

寸比例为 1:w1，使得 BPV110022-w1×BPV120005=0； 

II：变平交易：多头“11 附息国债 08”+空头“12 附息国债 05”，头

寸比例为 1:w2，使得 BPV110008-w2×BPV120005=0； 

III：波动率交易：多头“11 附息国债 08”+多头“11 附息国债 22”+

空头“12 附息国债 05”，头寸比例为 1:w3:w4，满足 BPV110008+w3×

BPV110022-w4×BPV120005=0 及 P110008+w3×P110022-w4×P120005=0。 

 由于“11 附息国债 22”、“12 附息国债 05”和“11 附息国债 08”

的剩余期限分别为 4.55 年、6.93 年和 8.95 年，因而我们将分别以

5Y、7Y 和 10Y 期 YTM 曲线对其估值，据此得到的结果在数值上可能

有差别，但在定性的结论上应无区别。 

 

 我们选取了 2011/4/1~2011/9/29，2011/10/8~2012/4/5 两个时间段的

实际收益率曲线对上述三种组合的进行模拟，并以 2011/4/1 日和

2011/10/8 日的 5Y、7Y 和 10Y 期 YTM 为基础估算了三只债券的久

期、凸度、BPV 以及组合头寸比例。按此，我们得到的结果是： 

收曲线交易：在情景 1 中，增陡策略（组合 I）明显劣于变平策略

（组合 II）；但在情景 2 中，则是相反的结果。 

波动率交易：蝶式策略（组合 III）在两种情境下均取得了正收益，但

情景 1 中的收益明显高于情景 2，这主要是因为情景 2 中蝶式策略两

翼期限利差的变动所致。因为在蝶式组合中，我们并没有能完全对冲

收益率期限结构风险，其收益率变动风险敞口为 

ΔH1=BPV110008×Δy10+0.66×BPV110022×Δy5-1.70×BPV120005×Δy7 

=(7.35×Δy10-7-2.74×Δy7-5)/100， 

其中，Δy10-7=-14.16BP，Δy7-5=-13.04BP； 

ΔH2=BPV110008×Δy10+0.67×BPV110022×Δy5-1.72×BPV120005×Δy7 

=(7.38×Δy10-7-2.75×Δy7-5)/100， 

其中，Δy10-7=5.89BP，Δy7-5=19.01BP. 

图表1：收益率曲线交易组合构建 
名称 发行总额 起息日期 止息日期 剩余期限 票面 年付息 转换因子

11附息国债22 293 2011/10/20 2016/10/20 4.55 3.55 1

12附息国债05 280 2012/3/8 2019/3/8 6.93 3.41 1 1.0246

11附息国债08 300 2011/3/17 2021/3/17 8.95 3.83 2

实际YTM 估值 久期 凸度 BPV w1 w2 w3 w4

11附息国债22 3.51 101.78 4.07 10.67 0.0414 0.70 1.24 0.66 1.70

12附息国债05 3.74 98.27 6.04 22.29 0.0593

11附息国债08 3.91 99.84 7.36 33.46 0.0735

11附息国债22 3.73 100.87 4.06 10.62 0.0410 0.69 1.25 0.67 1.72

12附息国债05 3.82 97.78 6.03 22.24 0.0590

11附息国债08 3.86 100.22 7.37 33.51 0.0738

债券要素

情景1
(2011/4/1)

情景2
(2011/10/8)

来源：财汇、国金证券研究所 

注：“剩余期限”以 2012/4/5 日为准，“实际 YTM”指 2011/4/1 和 2011/10/8 当天的 YTM，下同. 
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情景 1 中，蝶式策略的收益主要来自于 10Y/7Y 期限利差的收窄（蝶

之长翼）；而在情景 2 中，期限利差收窄的估值波动基本上相互对

冲，其收益来源则主要来自于凸度，换言之，情景 2 才是蝶式交易的

理论情景。这也从一个侧面反映出，蝶式策略的预期收益率并不高。 

 

 

 国债期货可以充当卖空角色，以构建收益率曲线交易组合。目前中国市场

缺乏有效的卖空工具（囿于活跃度和便利性，买断式回购暂难以胜任），

图表2：收益率曲线交易组合损益 

11附息国债22 12附息国债05 11附息国债08 11附息国债22 12附息国债05 11附息国债08

期初估值 101.78 98.27 99.84 100.87 97.78 100.22

期末估值 102.05 98.87 101.36 104.43 101.34 104.01

I II III I II III

期初资金 33.17 -21.96 0.00 32.92 -22.09 0.00

多头 0.28 1.52 1.71 3.55 3.78 6.17

空头 -0.42 -0.75 -1.03 -2.47 -4.45 -6.11 

组合 -0.15 0.78 0.68 1.08 -0.66 0.06

(资金成本) -0.66 0.44 0.00 -0.66 0.44 0.00

总收益 -0.81 1.22 0.68 0.42 -0.22 0.06

情景1 情景2

来源：国金证券研究所 

注：均是以一张“11 附息国债 08”为基础来构建组合，资金成本为 4%，组合持有时间为半年（126 天）. 

图表3：收益率曲线及其交易组合价值变动 

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

4.0

4.1

4.2

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50
10Y-7Y 7Y-5Y 10Y（右）

  

32.5

32.7

32.9

33.1

33.3

33.5

33.7

33.9
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来源：财汇、国金证券研究所 

注：情景 1 选取的收益率环境为 2011/4/1~2011/9/29，情景 2 为 2011/10/8~2012/4/5，均为 126 个交易日；但在估算三种投资组合价值波动时，则假设由

2012/4/5 开始前推，因而后三幅图所示时间坐标统一为 2012/4/5~2012/8/8（126 天）.  

情景 1 情景 2 
I：多头短久期 

II：多头长久期 III：蝶式 

情景 3
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直接卖空个券来构建收益率曲线交易组合是比较困难的，但国债期货推出

后，我们可以通过卖空期货合约来间接构建收益率曲线交易组合。 

 国债期货的债券属性由其 CTD 券决定。经由之前的三篇系列报告的

分析，我们可以建立起国债期货和 CTD 券间的基本映射关系，即，

第一，国债期货的价格由 CTD 券远期净价决定；第二，国债期货的

基点价值等于 CTD 券基点价值除以其转换因子；第三，国债期货的

（修正）久期与 CTD 券一致。因此，卖空国债期货和卖空 CTD 券在

大多数时候是相差无几的。 

 接前例，如果我们把卖空 CTD 券“12 附息国债 05”改成卖空

“TF1206 合约”，其所得到的组合头寸略有不同。在情景 3

（2012/4/5~2012/5/24）的收益率环境下，三种策略都取得了正收

益，尤以增陡交易（7Y/5Y）为显著；变平交易（10Y/7Y）的条件在

5/14 日之前也是满足的，但之后利差扩大，组合收益也有所降低，扣

除资金成本后的净收益率为负；由于蝶式交易的长短两翼均是正收

益，蝶式组合的收益也可圈可点。不过三种组合均低于现券收益率，

但 5/7 日收益率下降之前，曲线交易优于现券，其后期货头寸出现亏

损，从而带动组合收益下降。 

 

1.3  基差交易：到期收敛和利率期权 

 基差交易：通过现货（包括但不限于可交割券）和期货的多空组合来获取

期现价差变化收益。期货合约的价格由其标的决定，因此其同标的之间应

该具有稳定的统计规律（临近交割时收敛）。而对于国债期货而言，一篮

子可交割券的合约设计使得其同现货的关系相对复杂。 

 CTD 券基差收敛交易（convergence trades）。国债期货合约的实物

交割制度使得其在交割月时，CTD 券和期货的基差应收敛至零附近。

因此，当两者出现比较大的基差时，我们便可以通过买卖基差来获取

相应的套利。在美国市场中，交割期权的存在使得在非交割月 CTD

图表4：含 TF1206 合约的收益率曲线交易组合构建 图表5：含 TF1206 合约的收益率曲线交易组合价值变动
久期 凸度 BPV w1 w2

11附息国债22 4.09 10.76 0.0423 0.71 1.29

TF1206 0.0592 w3 w4

11附息国债08 7.41 33.84 0.0762 1.80 2.57

期初 期末 I II III

11附息国债22 103.37 105.63 现券买入 103.37 102.56 288.78

TF1206 98.02 98.94 期货保证金 5.00 5.00 5.00

11附息国债08 102.56 104.29 现券 2.26 1.73 5.80

期货 -0.66 -1.18 -2.37 

组合 1.60 0.54 3.43

资金成本 -0.58 -0.58 -1.58 

净年化收益率 7.00 -0.26 4.70
注：
1、蝶式策略构建方法中，“11附息国债08”、“11附息国债22”和“TF1206”的头寸比例为
1:w3:w4，满足组合BPV为0，及两只现券的BPV相等；
2、TF1206合约的BPV等于CTD券（12附息国债05）的BPV除以其转换因子；
3、资金成本假设为4%，保证金比例假设为5%，采用的是中债估值（全价）.

情景3
(2012/4/5)

标的估值 组合损益
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来源：Wind 资讯、财汇、国金证券研究所  来源：Wind 资讯、财汇、国金证券研究所 
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券基差大多为正且存在套利空间，因此比较常见的是卖出基差交易，

即“空头现货+多头期货”组合。 

如果市场上因 CTD 券短缺而产生交割失败的预期，那么可能导致

CTD 券的（净）基差为负3，此时可行的策略是，一、卖出次便宜可

交割券（sCTD）基差；二、多头 CTD 券或其期货，空头非 CTD 可

交割券（如 sCTD）；三、跨期价差套利。这几种策略可行的主要原

因是，在临近交割时，CTD 券的短缺必将带动其现货和期货估值的上

升，从而导致其他非 CTD 可交割券（如 sCTD）基差的收窄。 

不过在我们当前的市场中，由于缺乏便利有效的现货卖空市场，基差

收窄交易（卖出基差）的实施恐怕并不便捷，未来更多的可能还是基

差扩大（买入基差）交易。 

 

依据我们的估算，中金所三个仿真合约的 CTD 券基差均为负值，且

次便宜可交割券（sCTD）的基差也为负值。因此，我们可通过买入

基差来获利，2012/4/5~2012/5/24 间年化收益率在 8%左右（净收益

在 4%左右），此其一；按 2012/4/5 日数据，CTD 券和 sCTD 券的

（净）基差均为负，这意味着市场隐含实物交割失败概率超过 100%

的预期，或是完全没有做实物交割的打算，此其二。 

                                                           
3 根据 CTD 券的净基差（BNOC）可估算交割失败的概率，其经验公式为，隐含交割失败概率=BNOCCTD /(BNOCCTD-BNOCsCTD)；比

如，若 CTD 券的净基差为-0.5，sCTD 券的净基差为 0.5，则隐含交割失败概率为 50%. 

图表6：CBOT 中期国债期货 CTD 券基差进入交割月后收敛至零附近 
  

来源：The Treasury Bond Basis、国金证券研究所 

注：左图为 10Y 品种，右图为 5Y 品种；所示为净基差（基差-持有收益），单位为“1/32”. 

图表7：中金所仿真合约 CTD 券及其基差估算 

剩余期限 票面利率 转换因子 净价 基差 净基差 IRR

11附息国债17 6.26 3.70 1.0383 101.77 -0.01 -0.01 3.57

11附息国债21 6.53 3.65 1.0369 101.60 -0.03 -0.04 3.71

12附息国债05 6.93 3.41 1.0246 100.00 -0.43 -0.41 5.69

11附息国债21 6.53 3.65 1.0355 101.60 0.09 -0.00 3.35

12附息国债05 6.93 3.41 1.0237 100.00 -0.35 -0.38 4.17

09附息国债16 7.30 3.48 1.0309 100.38 -0.68 -0.72 4.94

11附息国债21 6.53 3.65 1.0342 101.60 0.22 0.01 -1.81 

12附息国债05 6.93 3.41 1.0229 100.00 -0.28 -0.38 3.75

09附息国债16 7.30 3.48 1.0298 100.38 -0.58 -0.72 4.30

TF1206

TF1209

TF1212

来源：Wind 资讯、国金证券研究所 

注：均以 2012/4/5 日数据为准，其中可交割券估值以报价为主，与中债估值略有区别，但不影响结论. 
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 利率期权：国债期货的基差本质上是交割期权的价值，可通过不同久

期现货和期货的多空组合来构造收益率波动期权。在本系列报告之一

（《从现货到期货：转换、估值和套利》，2012/2/21）中，我们对

CTD 券的选择方法已有详述，一个可以借鉴的经验法则是，若实际收

益率高于标准券的票面利率，或者收益率期限结构陡峭化，或者收益

率水平上升时，市场倾向于选择长久期品种作为 CTD 券。也就是

说，当收益率水平较高时（高于标准券票面利率），长久期 CTD 券

使得期货价格的斜率（久期）较大；反之，当收益率下降至转换收益

率之下时，CTD 券将转变成短久期可交割券，期货价格的斜率减小。

一言以蔽之，国债期货的债券属性（久期和凸性）由 CTD 券决定，

且随着收益率水平的变化而变化。 

我们可以依据国债期货这一债券属性，通过不同久期的期现组合来构

造相应的收益率波动期权。如，若多头短久期现货并空头相应期货合

约，则相当于构造出一个收益率看涨期权（国债期货看跌期权）；若

多头长久期现货并空头相应期货合约，则相当于构造出一个收益率看

图表8：中金所仿真合约 CTD 券基差变化 图表9：中金所仿真合约 sCTD 券基差变化 
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来源：Wind 资讯、国金证券研究所 

注：现券为中债估值，期货为结算价，下同. 

 来源：Wind 资讯、国金证券研究所 

 

图表10：中金所仿真合约买入基差交易损益 
120005-TF1206 090016-TF1209 090016-TF1212 110021-TF1206 120005-TF1209 120005-TF1212

现券全价 100.20 100.93 100.93 103.08 100.20 100.20

期货保证金 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00

资金投入 105.20 105.93 105.93 108.08 105.20 105.20

现券净价 1.58 1.56 1.56 1.47 1.58 1.58

应计利息 0.46 0.47 0.47 0.49 0.46 0.46

期货合约 -0.92 -0.88 -0.91 -0.92 -0.88 -0.91 

资金成本 -0.56 -0.57 -0.57 -0.58 -0.56 -0.56 

净损益 0.55 0.58 0.55 0.46 0.59 0.56

净年化收益率 3.89 4.05 3.84 3.15 4.18 3.96

组合损益

组合构建

来源：Wind 资讯、国金证券研究所 

注：时间跨度为 2012/4/5~2012/5/24 日，现券估值采用的是中债数据；假设保证金比例为 5%，资金成本为

4%，组合为 1 万张现券（面值 100 万）和一份期货合约；净年化收益率扣除了资金成本. 
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跌期权（国债期货看涨期权）；若多头中久期现货并空头相应期货合

约，则相当于构造出一个收益率跨式期权。 

我们分别构造了三种期权，收益率看涨期权现券标的为“11 附息国债

13”（2014/6/2 日到期），看跌期权现券标的为“12 附息国债 04”

（2022/2/23 日到期），跨式期权现券标的为“11 附息国债 21”

（2018/10/13 日到期），期货合约头寸均为 TF1206。从 2012/4/5 日

以来的数据来看，组合价值变化与前述基本一致；至 2012/5/24 日，

利率看涨、看跌和跨式期权组合年化收益率分别为 1.78%、6.09%和

7.15%，扣除资金成本后，利率看涨期权组合是亏损的4。 

可见，虽然没有利率期权，但我们通过国债期货和现货的关系，是可

以自制的。不过，自制利率期权的套利策略并不像曲线/基差套利那么

直接有效，两者还可能会有冲突。 

 

                                                           
4 组合构建前提假设与前例相同，损益估算也与前例几无区别，故而略去。 

图表11：期货的债券属性随收益率水平而变 图表12：不同久期的期现组合可构造相应的收益率期权

 

  

 
来源：The Treasury Bond Basis、国金证券研究所  来源：The Treasury Bond Basis、国金证券研究所 

图表13：收益率跨式期权构造 图表14：收益率看涨/跌期权构造 
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来源：Wind 资讯、国金证券研究所 

注：所示为现券估值（中债净价）与 TF1206 合约结算价格之差，下同. 

 来源：Wind 资讯、国金证券研究所 

. 
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 构造利率期权的基差交易和收益率曲线交易貌似有相悖之处。如，

“多头短久期+空头期货”构造的是收益率看涨期权，同时也可视作

收益率曲线增陡交易策略。但我们观察到的事实是，收益率上升的时

候大多伴随着期限结构的平坦化，原因是短端收益率的敏感性高于长

端，避免这一尴尬的可行方法是增加空头头寸（卖出更多的期货合

约）5。所以，我们通过期现组合构造的收益率看涨期权在市场“熊

陡”时表现的会非常出色，但在“熊平”的市场中预期收益将会大打

折扣；同理，“多头长久期+空头期货”在“牛平”市的效果要远优

于“牛陡”市（如前文所构造的收益率看跌期权）。 

基差交易更多地是获取 CTD 券转变时的交割期权收益，与增陡/变平

的收益率曲线交易出发点并不完全一致。基差交易（尤其是利率期

权）依赖的是收益率水平变化，曲线交易（尤其是增陡/变平交易）依

赖的则是斜率变化，两者的理论基础是不一样的，且后者的生存条件

相对而言也更为宽泛。1、1995~1999 年，美国长期国债收益率远低

于标准券票面利率（8%），因此可交割券中久期最短的一只（票息

11-1/4%，2016 年到期）长期占据长期国债期货合约 CTD 券之位，

致使该阶段交割期权价值丧失殆尽，基差交易市场也日渐萎靡

（Burghardt，2005）。2、按美国市场经验，以波动率为对象的基差

套利交易，风险中性的目的很难达成，一般需要去寻找损益条件尽可

能相似的真实期权组合去对冲。即，在国债期货和国债期权两个市场

上进行收益率隐含波动率套利交易，这实际上已是跨市套利策略，中

国市场短期内还难以实现。 

 

 

 

                                                           
5 同我们在本系列报告之三《套保》中的所说的收益率 β修正方向刚好相反。 

图表15：收益率上升时多伴随着期限结构平坦化 图表16：短端收益率的敏感性高于长端 
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来源：财汇、国金证券研究所 

注：时间周期为 2006/2/24~2012/4/5，下同. 

 来源：财汇、国金证券研究所 
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1.4  基差交易：中国式机会 

 1990 年代初中国国债期货市场中，基差套利机会俯拾皆是。在美国之类

的成熟市场中，基差交易已成为非常普遍的套利策略。在中国，新国债期

货合约上市交易时能否出现显著的基差套利机会，我们暂时不得而知；但

是，1990 年初的旧国债期货市场中，这种机会俯拾皆是。 

 当年的国债期货市场留给世人印象最深刻的莫过于“327”事件，对

此的回忆论述多如牛毛，我们在本专题系列之二《从美国到中国：源

起、规则和交易》（2012/3/8）中也略有涉及，此处不在赘言。 

 按 Chen and Zhou (2003)的数据统计6，在 1995/5/17 国债期货市场夭

折前到期的 24 个合约中，共有 14 个合约到期时基差收敛，14 个合约

出现显著的基差套利机会，且多集中于到期前最后两周；其中最大者

为 316 合约（F92503-316），共有 38 个交易日存在套利机会，最大

空间为 6.95%（￥9.60）。 

 

 彼时的国债期货市场中，存在两种非常典型的基差走势。一种如 316

合约，临近交割时趋于收敛；另一种如 319 合约（F92512-319），期

现势如水火，形同陌路，仿佛在两条平行线上驰骋。 

基差套利机会高频出现的关键原因之一是当时存在严重的制度性缺陷

（如持仓限制，如保证金管理，如内幕交易等）；另外，现货的严重

不足使得逼空盛行7。其时的一个典型操作手段是，在临近交割的前几

个月开始逐步大量增开多仓，期货市场中的恣意妄为很快蔓延至现货

市场，导致现货节节攀升，基差走势因而如同酒后漫步，脱离正常轨

道且波动剧烈。不过，多头的咄咄逼人并不能使得空头束手就擒，他

们负隅顽抗的主要工具便是更加大量更加无节制地卖出合约。在多空

                                                           
6 Chen and Zhou (2003), The Rise and Fall of the Government Bond Futures Market in China 1993-1995, working paper. 
7 其时，除上交所外，还有北京、深和武汉等多个交易所进行国债期货和现券交易，且无统一的托管清算中心，市场分割和现券流动性

不足远比现在严重。同时，当时市场上充斥着各种“消息灵通人士”，如在 1995/2/26 日正式公布之前，92(3)现券保值贴补率的传言

已有三月之久，而在 2/22 日下午就已完全体现在期货价格上了。 

图表17：1990 年代初的基差套利机会俯拾皆是 
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来源：Chen and Zhou (2003)、国金证券研究所 
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双方的共同努力下，期货市场基本上脱离了现券存量的约束，临近交

割时波动尤其剧烈。所以说，1994 年 9 月份“314 风波”后的中国国

债期货市场绝对是成交活跃，流动性上佳的无序投机者俱乐部8。 

若说 316 合约基差存在套利机会的话，那么 319 合约的基差就完全脱

离了实物交割的约束。自 1995/1/3 日上市交易始，319 合约基差就维

持在-10~-20 元区间内晃荡；与此同时，其成交量在 1995/2/23 日曾

飙升至 423 万余手，成为当天全球最为活跃的合约之一9。1995/5/11

日，319 合约再现了“327 事件”的手段和疯狂（空方违规大量卖出

打压价格），次日基差扩大至创纪录的-￥21.98（13.5%）。不过，

这也成了彼时中国国债期货市场的谢幕演出。 

 

 如今，新国债期货的参与者应该大多是未能经历 17 年前旧市场的混

乱，何去何从，我们只能观察。 

 

 

二、跨期：牛熊市和交割月 

 跨期套利/对冲交易的对象为不同到期月份的国债期货合约之间的价差，广

义上可视为基差交易的拓展。理论上而言，国债期货合约的公允价值

=CTD 券远期净价/CTD 券转换因子=(CTD 券当期净价-CTD 券公允基

差)/CTD 券转换因子。因此，3 个期货合约同时交易时，若不同月份合约

间的价差（跨期价差）出现套利空间，也即意味着 CTD 券远期净价或者

CTD 券基差公允价值出现了偏差。 

                                                           
8 314 合约（F92509-314）在数家机构联手做多的操控下，日波幅一度达到 3 元；距最后交割日仅两个交易日时，该合约持仓量仍高达

78.87 万手，现券存量支持实现实物交割。1994/9/27 日，上交所决定以强平的方式解决问题，但也揭开了国债期货脱离现货无序投机

的潘多拉之盒，其后的 327 和 319 事件即是滥觞于此。 
9 但该日的明星并不是它，而是 327 合约，万国仅在最后 8 分钟卖出量就已达 1056 万手，将期货价格硬生生地按下 4 元左右；在其带

动下，当天几乎所有期货合约都享受了冰火两重天的待遇。 

图表18：316 合约到期价格趋近且有显著套利机会 图表19：319 合约期现价格发散且有逼空现象 

 

  

来源：Chen and Zhou (2003) 、国金证券研究所 
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 牛熊市跨期：依据 CTD 券估值变化趋势的跨期套利/对冲交易。1、期

货（尤其是商品期货）市场中的一个经验法则是，近月合约（front 

month contact）的波动性高于远月合约（outer month contact）；也

即较于远月合约，近月合约涨起更快，跌起来也更快。2、据此，我

们即可得到两种基本的市场跨期套利策略：若市场处于牛市（收益率

下降），则近月合约估值的上升速度要高于远月合约，跨期价差会收

窄，我们可以通过“多头近月合约+空头远月合约”的组合来谋取收

益，此即牛市跨期（bull spread）套利，如 TF1206-TF1209；反之，

即是采用“多头远月合约+空头近月合约”的熊市跨期（bear 

spread）套利组合去获取跨期价差扩大的收益，如 TF1209-TF1206。

进一步地，我们也可以将牛市跨期和熊市跨期结合起来构建蝶式跨期

组合，如 TF1206+TF1209-2TF1209。3、牛市跨期套利机会的存在

与期货的实物交割制度是息息相关的，因为现货估值的上升将导致近

月合约交割/平仓的难度增加，从而使得其估值的升速高于远月。熊市

跨期套利机会则在市场由高点回调时将会比较显著，因为之前的交割

期权价值快速下降。 

但是，我们发现，CBOT 的 10Y 期 1203、1206 和 1209 等期货合约

之间的跨期价差关系与前文所说的经验法则相反。 

牛熊市跨期套利建立在跨期价差正常的基础之上，即远月合约处于升

水状态；反之，若远月合约处于贴水状态，跨期价差的变化可能与前

文所述相反，组合构建需反其道而行之。由前可知，期货价格=(CTD

券净价-CTD 券基差)/CTD 券转换因子，其中基差除了持有收益外便主

要是交割期权的价值。当远月合约出现贴水时，也即其 CTD 券基差

大于近月合约；换言之，远月合约的交割期权价值大于近月合约，这

意味着市场预期空头方可能寻找到更便宜的可交割券。此时，若收益

率下降（现货价格上升），一方面通过 CTD 券估值的上升来提升近/

远月合约估值，但远月合约估值可能上升的更快。因为收益率下降使

得交割期权（如转换期权）价值下降，远月合约 CTD 券基差可能以

更快的速度下降。此时若我们依然按照之前的经验法则构建牛市跨期

组合，则可能在基差的上升过程中受损。对于熊市跨期策略，其原理

是相一致的，不再赘述10。 

                                                           
10 交割期权包括百搭牌、月末、时机以及转换期权等，空头方能找到更便宜可交割券的可能性越大，期权价值越大，详见本系列报告之

二《从美国到中国：源起、规则和交易》（2012/3/8）。另外，期权牛市跨期组合的构建也可以帮助我们去理解这个现象。期权的牛市

跨期是指，买入行权价为 K1的看涨期权，卖出同标的、相同/近期限、行权价为 K2（> K1）的看涨期权，则组合价值 H=min(max(0, S-
K1), K2-K1)，能在现货上涨时获利。 
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 基差跨期：依据 CTD 券公允基差偏离的跨期套利/对冲交易。由国债

期货定价公式可知，期货合约间的跨期价差主要受 CTD 券价值和其

公允基差决定；若两个合约的 CTD 券相同，则其跨期价差即是 CTD

券公允基差之差。因此，若期货合约 CTD 券基差的理论差值，和其

实际跨期价差出现较大偏离，则即意味着存在跨期套利机会；换言

之，若期货合约理论跨期价差和实际跨期价差出现分歧，我们即可构

建相应的跨期套利组合来谋取两者收敛的收益11。 

我们估算出 2012/4/5 日中金所仿真合约 TF1209 和 TF1206 间的理论

跨期价差为-0.29，实际值为 0.01；TF1212 和 TF1209 间的理论跨期

价差为 0，实际值为-0.03；也即，前者有所高估，后者有所低估。因

此，我们可以通过“TF1206-TF1209”和“TF1212-TF1209”组合来

获取其收益。 

从实际结果来看，两个跨期套利组合在 4/16 日达到收益最大值，分别

为 0.19 和 0.26（4/5 日初始值为-0.01 和-0.03），对应的年化收益率

（5%保证金比例）达到 66%和 96%。显然，在此种情形下，蝶式组

合（TF1206+TF1212-2TF1209）获益空间也非常可观（年化收益率

为 81%）。另外，牛市跨期套利的经验法则也是适用的。 

不过，跨期套利的收益并不稳定。如果我们将上述三个跨期组合持有

至 5/24 日，则累计年化收益率约为 3%，尚不能覆盖资金成本，且期

间一度出现负收益。 

                                                           
11 更为严谨的做法是估算交割期权的价值，从而得出 CTD 券公允基差的差值。 

图表20：远月合约升水时跨期价差变化 图表21：远月合约贴水时跨期价差变化 

2400

2450

2500

2550

2600

2650

2700

2750

24

29

34

39

44

49 IF1209-IF1206 沪深300(右)
  

-0.7

-0.6

-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

125

126

127

128

129

130

131

132

133 10Y1206 10Y1203 10Y1206-10Y1203(右)

来源：财汇、国金证券研究所 

注：左图为中金所沪深 300 股指期货，右图为 COBT 国债期货. 

 来源：彭博、国金证券研究所 
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 交割月机会：依据多空双方平仓展期行为的跨期套利/对冲交易。在美

国市场中，国债期货季月全月可交割，但交割主动权掌握在空头手

里，多头处于被动选择的低位。因此，多头为避免实物交割的发生，

多在进入交割月之前即开始平仓展期；而空头方则多在进入交割月后

逐步开始。多空双方平仓展期的时间点偏好不同，使得在进入交割月

前后，美国国债期货跨期价差多呈前降后升走势。为此，CBOT 推出

了专门的日历价差（calendar  spread）交易，与基差交易一道成为国

债期货最基础的套利交易策略。 

按中金所的交割规则，我们暂时看不到多空双方对平仓展期时间点有

先后偏好的逻辑需要，日历价差套利是否是普遍适用有待观察。 

从已停止交易的 TF1203 仿真合约来看，其与 1990 年代初的期货交

易相仿，是典型的交割月逼空行为。 

换言之，在交割月，恐怕不仅仅是跨期套利盛行，期现套利或许也是

流行方式之一；这也从一个侧面折射出，中金所最终采用何种交割程

序对具体交易策略的设计是至关重要的。 

图表22：中金所仿真合约跨期价差实际值和理论值估算 

最后交易日 CTD券 回购利率 结算价 公允价 实际 理论 偏差 跨期套利

TF1206 2012/6/8 12附息国债05 3.50 98.02 97.56

TF1209 2012/9/14 09附息国债16 3.35 98.03 97.27 0.01 -0.29 0.30 TF1206-TF1209

TF1212 2012/12/14 09附息国债16 3.25 98.00 97.27 -0.03 0.00 -0.03 TF1212-TF1209

合约估值 跨期价差

来源：同花顺、国金证券研究所 

注：定价日为 2012/4/5 日；“回购利率”为参考 FR007-3M、FR007-6M 和 FR007-9M 的 IRS 报价后的融资利

率；“实际”为期货合约结算价的跨期价差，“理论”则指公允价（理论值）跨期价差，“偏差”为“实际”

跨期价差和理论值之差。 

图表23：中金所仿真合约牛市跨期套利 图表24：远月合约贴水时跨期价差变化 
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 跨期价差：到期未必收敛。与（尤其是 CTD 券）基差不同，国债期

货跨期价差的影响因素很多，到期未必收敛，且关系也不稳定（如前

文所提及的几种跨期套利组合）。所以大多数情形下，跨期套利的机

会并不多，风险敞口也较大。 

更为稳健的做法是将其与基差套利交易相结合，以增强后者的预期收

益。如，若我们欲构建“买入 CTD 券+卖出 TF1206”的基差收敛交

易，但同时我们发现“TF1209-TF1206”跨期价差高估，有收敛的可

能；于是我们可将上述组合更改为“买入 CTD 券+卖出 TF1209”，

较之原始组合，新组合的预期收益更高。 

 

 

三、跨品种：利差和跷跷板 

 跨品种套利/对冲交易主要利用的是不同类资产之间的相对估值偏差。跨品

种套利的范围理论上很广，因为只要资产估值与利率相关，理论上我们就

可以据此构建对冲组合。此处我们暂不展开，仅举一例。 

 金融债国债利差收窄交易。在所有非国债资产中，恐怕金融债与其的

关系最为紧密稳定。因此，我们可以根据金融债国债之间的利差关系

来构建对冲组合。如当前的利差水平处于历史高位，我们可以构建

“多头金融债+空头期货”组合来获取利差收窄收益。 

假设我们买入的是 12 国开 08（2012/2/21 日起息的 7Y 期浮息债），

卖出 TF1206 合约以对冲收益水平变动风险，而只承受两者利差变动

风险。从实际结果来看，若利差真如期初预判那般呈收窄趋势，则该

对冲组合将会取得显著收益。 

图表25：跨期价差在交割月前后多呈前降后升走势 图表26：中金所 TF1203 仿真合约交割时与逼空无异 
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来源：The Treasury Bond Basis 、国金证券研究所 

注：“0”为第一通知日，所示为 1997 年 6 月至 2001 年 3 月间长期国债期货

跨期价差均值. 

 来源：Wind 资讯、国金证券研究所 
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 信用利差走势，以及股债跷跷板等规律也可用来构建跨品种套利/对冲

策略。不过，这几类资产间的关系并不稳定，对冲组合的风险将比较

大，可能只会吸引特定的风险偏好程度较高的资金参与。 

 

 跨品种套利涉及到对大类资产投资机会的把握，有时候可能不仅仅是

套利/对冲交易，而是放大收益。最好的例子莫过于 2006~2007 年，

若彼时股指/国债期货皆已推出，则可以想见，不单单是做多股指期

货，加息周期中做空国债期货的资金应该也不在少数。 

 

 

四、非风险中性：高杠杆和流动性 

套利/对冲交易策略（尤其是固定收益类）常被描述成“压路机前捡硬币”

（picking up nickels in front of a steamroller），诚哉斯言。相较于方向性交易

（directional trades），套利交易者发现的机会大多是蝇头小利，需通过高杠

图表27：金融债国债利差走势 图表28：金融债国债利差收窄交易 
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来源：财汇、国金证券研究所  来源：财汇、国金证券研究所 

图表29：股债跷跷板现象 图表30：5Y 中票国债利差走势 
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杆来放大；套利机会闪现的前提是市场出错，但如果市场一错再错，或者说，

流动性支撑不到市场回归正确的那一天，灾难便会降临。 

 

4.1  天堂和地狱：LTCM 的崛起和陨落 

 无论是辉煌，还是崩溃，长期资本管理公司（LTCM）都是套利/对冲交易

者的典型。LTCM 拥有套利/对冲交易的梦之队：华尔街债务套利之父梅里

韦瑟（Meriwether），1997 年诺贝尔经济学奖得主默顿（Merton）和斯科

尔斯（Scholes），前财政部副部长及联储副主席莫里斯（Mullis），前所

罗门兄弟债券交易部主管罗森菲尔德（Rosenfeld）…… 

 通过对历史规律的研究，以及严谨模型的构建，LTCM 对大概率套利

机会有精准的把握。LTCM 在成立之初的几年内所向披靡，无往不

胜，市场似乎一丝不苟地按照模型在发展。如在 1996 年，LTCM 的

模型预测出，随着欧元的启动，德国与其他一些欧洲国债间的利差将

收窄。于是，LTCM 大量持有意大利、丹麦、希腊等过国债，而卖空

德国国债，最终市场表现与其预测几无二致。 

 高杠杆是套利交易者放大收益的基本工具。LTCM 凭借世人瞩目的团

队名单，以及卓越的投资业绩，可以通过近 100%的质押融资比例和

极低的保证金比例畅所欲为地放大杠杆。从成立之初，其杠杆率就一

直维持在 20 倍左右（不考虑表外衍生品投资），而其 1994~1997 年

的投资回报达到 28.5%、42.8%、40.8%和 17%。 

 

 其兴也勃，其亡也忽。LTCM 用四年的时间缔造了一个纸醉金迷的神

话，但到 1998 年，市场用 4 个月不到的时间就再次证明了一个事

实——缔造神话的只能是上帝。LTCM 的主要亏损头寸在于互换利差

（IRS）和股指（隐含）波动率投资，因为市场“出错了”，并没有

按照 LTCM 模型预测的那样朝收窄/下降的方向去发展，而是反其道而

行之，甚至创了历史新高；与此同时，LTCM 高杠杆率双刃剑的功能

图表31：LTCM 的投资收益和杠杆率 图表32：LTCM 主要亏损头寸 
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逐步发挥，亏损的越多，杠杆率上升的越快（崩溃前夕的杠杆率高达

100 左右），资本金消耗的也就越快，流动性也迅速陷入枯竭。终

于，人造的神话幻灭，一切又重新开始。 

 

4.2  基本国情：流动性不佳和持有者集中 

 除了套利/对冲交易策略自身所蕴含的风险外，中国市场可能还有其独特的

制度性风险因素，比如现货流动性和持有者结构，以及跨市场交易等。 

 现券流动性相对不足。中国债券市场近几年取得长足发展，但其现券

流动性仍然相对不足，日均有效成交量在百亿左右，约为存量的

0.1~0.2%，相当于国债期货万手左右的成交量。以中金所 5Y 仿真合

约为例，虽然其可交割券（剩余期限在 4 到 7 年内的固息国债）存量

有 2 万亿左右，但日均成交量可能只有几十亿而已。 

 主要为商业银行持有。与美国国债投资者的全球分散化不同，中国国

债若剔除央行后，八九成为商业银行持有。由此而生的问题是，一、

银行多为持有至到期，对利率敏感性不强，再加上管理体系的掣肘，

期货市场参与积极性可能不高；二、银行在现券市场具有定价权，若

积极参与期货市场的话，恐怕也将如此；三、银行是现券流动性的主

要提供者，若不参与，那么现券支撑更加困难。 

 同一个品种，不同的市场。由于众所周知的原因，我们有银行间和交

易所两个主要债券交易市场，交割程序的设定必然要考虑这两个市场

如何打通和协调。因为如果没有银行间市场的话，那么现券存量将骤

减（交易所记账式国债约有 1770 亿），可交割券的流动性岌岌可

危，除非修改规则为现金交割。 

 

 

 

图表33：国债现券流动性相对不足 图表34：国债现券主要为商业银行持有 
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来源：Wind 资讯、国金证券研究所 

注：所示为全市场月成交量. 

 来源：Wind 资讯、国金证券研究所 

注：依据的是 2012 年 3 月托管量数据. 



                                                                                                                                                                                                                               

- 22 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 国债期货深度专题之四

五、后续功课：产品创新…… 

 四篇专题报告下来，我们大致梳理了国债期货的历史背景、运行机制以及

交易策略。对于前两者，因为是制度约定，参与者并没有多少发挥空间，

只能因势利导；对于后者，我们讨论的只是成熟市场历史经验，对于具体

的策略设计，恐怕只能是在真实投资中，结合中国市场的特色去慢慢摸

索。当然，基本原理是相通的。 

 国债期货可做空可杠杆的特征，是我们单调市场的一个极大丰富，其后无

论是投资模式，还是产品设计，都会因其思变。 

 投机。考虑到保证金放大后，国债期货的投机收益空间相当可观。如

以 TF1206 合约为例，4/5~5/24 日累计涨幅为 0.92 元，假设保证金比

例为 5%，则收益率达 18%（年化为 137%），恐怕是现券投资所无

法比拟的；而且，股债跷跷板效应使得股票投资者在股市不佳时，或

多或少地也会关注国债期货市场。 

 套保。在市场出现比较大的向下风险时，可以通过期货市场来对冲部

分风险，这在现券流动性不佳时尤其有用。 

 特定久期。通过现券和期货的组合，我们可以构建特定久期产品/组合

（套保即是零久期组合）来针对特定的收益率曲线；此外，国债期货

也使得在市场变化时，组合久期的调整更为便利快捷。 

 曲线交易。除了单方向地涨跌交易外，国债期货可卖空的功能可以构

建一些期限利差交易，如增陡/变平，以及波动率交易等。 

 套利。即前文讨论的主题，包括期现（基差）、跨期和跨品种等。 

 alpha。通过国债期货对冲利率变动风险，而只承担剩余部分，如期

限利差、金融债隐含税率（利差）、信用利差以及股债跷跷板等，实

则是套利/对冲策略的延伸。 

 不同类型投资者的策略/产品需求肯定是不同的，我们只是提了一些基

础而又质朴的想法，更为详细的内容敬请关注我们的后续报告。 

 本篇报告主要参考了 

The Treasury Bond Basis: An in-Depth Analysis for Hedgers Speculators 

and Arbitrageurs, 3rd edition, Galen D.Burghardt, et al, 2005. （中国金融

出版社出版了其中译本《国债基差交易》，由中金所主译）； 

When Genius Failed: The Rise and Fall of Long-Term Capital 

Management, Roger Lowenstein, 2000. （国内有两个译本，一译《赌金

者》，一译《拯救华尔街》）. 

 

 

附：CTD 券发生转变了么？ 
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 之前的分析中，我们均以 2012/4/5 日的数据为基础，并没有考虑 CTD 券

的转变。但自 5 月下旬以来，收益率迅速下降，7Y 已接近于 3%，此种情

境下，CTD 券会出现变化么？ 

 经验法则：若实际收益率高于标准券票面利率，或者收益率期限结构

陡峭化，或者收益率水平上升时，市场倾向于选择长久期品种作为

CTD 券；反之，即倾向于选择短久期品种作为 CTD 券。也即，实际

收益率水平低于 3%只是触发条件之一，并不是充分/必要条件。 

 实际情形：按仿真交易数据，截至 5/25 日，市场认可的 CTD 券仍是

长久期的“12 附息国债 05”（2019/3/8 日到期），其基差明显低于

“11 附息国债 03”（2018/1/27 日到期）和“11 附息国债 22”

（2016/10/20 日到期），IRR 则远高于后两者。 

 水平下降不敌陡峭化。CTD 券没有因收益率下降而转向短久期品种，

主要原因是期限结构陡峭化程度迅速上升（增陡交易行之有效的条

件）。换言之，短端的升值幅度远超过长端，即使都按 3%的 YTM 估

值，折价后的短端价值也高于长端。但若未来收益率呈平坦化（下

行），CTD 券将会转向短久期，期货价格的升幅将慢于长久期现券，

如“12 附息国债 05”；也即长久期可交割券基差将会扩大，短久期

可交割券则趋收窄。 

 

 

 

 

图表35：5 月利率陡峭化下行 图表36：国债期货的 CTD 券并未出现转变 
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来源：Wind 资讯、国金证券研究所  来源：Wind 资讯、国金证券研究所 

注：所示为相应可交割券的基差. 
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