
国债期货基本面策略 

 

1. 宏观背景信号 

首先需要判断货币政策目标是否冲突，这决定了国债期货交易的把握度。央行通常面对保增长、促就业、

稳物价的三重政策目标，保增长和促就业实际上是一回事，那么就剩下保增长和稳物价这两重目标。倘

若两者走向背离，譬如增长放缓，通胀上升，那么货币政策导向面临两难境地，控制通胀需要紧缩，但

经济放缓需要宽松。 

 

因此首先定义如果经济增长（标准化处理后的 OECD 领先指标，每月 10 号左右发布，滞后 2 个月）和

通胀（月度 CPI 同比的 12 个月平均）月度环比走势反向，则宏观背景并没有给出明确的货币政策导向，



虽然央行会予以两个政策目标不同的权重最终还是明确货币政策方向，但是很难量化出来各时期的变化，

此时从量化角度应该放弃做国债期货。 

值得注意的是，在危机时期，通胀和经济同向快速下行，但通胀是较为滞后反应的经济指标，在探底过

程中会发生经济增长先行暴力反弹，而通胀还没有反应继续走低的情况。这种情况下市场情绪容易发生

反转，国债净价指数走势历史上 2009 年 1-3 月就发生过这个情况，当时通胀和经济先行指标双降，但

PMI 低位暴力反弹，国债市场情绪反转，大跌。对此，我们可以假定 PMI 低于 45 为经济危机时期，期

间若出现 PMI 反弹的情况，则以 PMI 代替经济先行指标。2009 年初的例子来说此时 PMI 和通胀走势相

反，应当放弃做国债期货。 

 

 

 



2. 利率市场信号 

在判断完宏观背景适合做国债期货后，首先查看当日基准利率是否大于 3 个月前（63 交易日）基准贷款

利率，若大于，总信号即为空，10 杆做空国债期货。若小于，则计算回购和 SHIBOR 信号，5 倍杠杆操

作。理由是基准利率作为最重要的货币政策手段，一旦发生调整，政策一般具备延续性、一致性。央行

一旦进入加息、降息周期均会持续一段时间，不太会出现朝令夕改的情况。 

 

其次开始计算回购和 SHIBOR 信号，所使用的 DR001、GC001 和 SHIBOR 分别代表银行间质押市场、

场内国债回购市场和银行间拆借市场。通过判断 3 个市场是否发生共振来生成信号。1 日回购成交金额

3M/6M MA 双均线衡量资金面的紧缺度，如果资金紧张，1 日回购成交金额 3M MA 会小于 6M MA，

空信号。同理，计算 GC001 的 3M/6M MA 信号，当两者有一者为空时回购信号即为空。6 个月

SHIBOR 3M MA 均线衡量银行同业资金面紧缺度，当 6M SHIBOR 小于 3M MA 时空信号。回购和



SHIOBOR 两个信号都空则空。使用 3M 6M MA 并不是参数优化结果，仅因为更短周期的 MA 噪音信

号较多，更长的徒增滞后性，纯粹是画图直观观察得出的参数。 

最后观察最近 1 个月存款准备金率是否有调整。存款准别金的调整往往被市场所提前预期和计价，因此

适当缩短时间参数至 1 个月。 

对利率市场几个信号逐年进行观察的总结如下。绿色代表信号判断准确，红色代表误判，黄色代表参半。 

 

 

3. 杠杆水平信号 

此处根据信号源的宏观重要性和叠加度进行 5/10/15 倍杠杆的划分。例如当发生基准利率调整时，我们

直接使用中等程度杠杆。当基准利率未有变化，但利率市场发生共振发出信号时使用较低程度的 5 倍杠

杆。当经济增长和通胀发生双降，且原本正处于做空时期，则在原杠杆水平上再加 5 倍，最高或可升至

15 倍杠杆。 



 

值得说明的是当通胀低于 2%时，即便通胀和经济增长双升，我们也不认为经济处于过热状态需要紧缩调

整，理由就是通胀尚低于 2%。此处属于一个过滤。 

 

４. 回测 

宏观数据（通胀、PMI 和 LEI 指数）假设下个月的 15 号得知，利率市场日度信号滞后 1 天，2013 年 9

月 6 日后使用 5 年期国债期货主力合约进行回测，2007 至 2013 年 9 月 5 日使用中证国债净价指数，滑

点设置为 3 个滑点（3 个最小报价单位），结果如下。 
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