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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

国债期货与其他金融以及商品期货存在较大的不同。与普通商

品期货相比，其交割标的并不是唯一的，而是一篮子满足条件、可以

用来交割的债券；在交割制度方面也是卖方举手，滚动与集中交割相

结合；与股指期期货相比，其交割方式为实物交割而非现金交割，交

易标的也是一份虚拟合约而非真实存在的某种债券。本文是国债期货

系列专题第一篇，旨在介绍国债期货合约以及相关内容，后续将针对

跨期价差、套期保值等方面做相关专题分析。

最便宜可交割债券。国债期货交割标的是一篮子可以交割的债

券。在计算一篮子债券远期价格是基于虚拟券净价和转换因子乘积，

由于转换因子计算上存在天然的瑕疵（下文会有介绍），而且不同可

交割债券之间久期也会存在较大差异，因此基于这样的差异会导致一

篮子债券中存在某些债券价格过高或者过低的情况。因此就债券空头

（也就是交割债券一方）而言，也会选择价格最便宜的券作为交割品。

转换因子。可以把转换因比作一种汇率，也就是可交割债券和

虚拟券在交割日净价的比值。因为虚拟券票面利率是 3%，所以用 3%

折现对应的净值为 1，也就使得最终的比值为可交割债券净价除以

100。需要注意的是，这里面用的贴现率是交易所规定的，但在实际

交易中贴现利率也就是持有到期收益率往往是变化的，会导致计算结

果与实际值存在差异。
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1.正文

国债期货与其他金融期货以及商品期货存在较大的不同。与普通商品

期货相比，其交割标的并不是唯一的，而是一篮子满足条件、可以用来交

割的债券；在交割制度方面也是卖方举手，滚动与集中交割相结合，与普

通商品期货相比存在明显不同；与股指期期货相比，其交割方式为实物交

割而非现金交割，交易标的也是一份虚拟合约而非真实存在的某种债券。

所以基于上述几种原因，导致国债期货在分析的时候与普通期货存在较大

的差别。本文是国债期货系列专题第一篇，旨在介绍国债期货合约以及相

关内容，后续将针对跨期价差、套期保值等方面做相关专题分析。

2.合约介绍

我国国债期货合约是在中国金融期货交易所上市交易的。最先上市的

是五年期国债期货合约（代码 TF），然后是十年期国债期货合约（代码 T）

以及两年期国债期货合约（代码 TS），上市的时间分别为 2013、2015 年和

2018 年，三十年期国债期货合约（代码 TL）目前还正处于仿真阶段。从期

限结构来看基本涵盖了短、中、长期，满足了市场跨期、跨品种等投资策

略的实现，进一步提升期货的价格发现功能。

图 1、国债期货合约简介

资料来源： 中金所、东海研究所整理
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3.最便宜可交割债券

根据前文介绍，国债期货交割标的是一篮子符合规定的、可以交割的

债券。在计算一篮子债券远期价格是基于虚拟券净价和转换因子乘积，由

于转换因子计算上存在天然的瑕疵（下文会有介绍），而且不同可交割债券

久期之间也会存在较大差异，导致一篮子债券里存在某些债券价格过高或

过低。那只最便宜的就是所谓的最便宜可交割券，也就是空方最容易拿来

交割的券，所以在国债期货价格走势上都会跟随最便宜可交割券价格/转换

因子的走势，后面在讨论基差以及净基差的时候都是就最便宜可交割券而

言。

图 2、国债期货可交割券范围

原始期限 剩余期限

两年期国债 小于等于 5年 1.5 年到 2.5 年

五年期国债 小于等于 7年 4.5 年到 5.25 年

十年期国债 小于等于 10 年 6.5 年到 10 年

三十年期国债 小于等于 30 年 25 年到 30 年

资料来源：中金所、东海期货研究所整理

最便宜可交割券有两种比较常规的判断方法，分别是隐含回购利率法

以及久期法。隐含回购利率（Lmplied Repo Rate）是指在现货和期货市场

分别建立多头和空头头寸持有到期后计算出来的年化收益率，IRR 越高代

表相对于期货价格，现货价格越低，越有可能成为最便宜可交割券。为什

么这里要加个可能呢，因为在实际判断 CTD 的时候还需要考虑流动性因素，

如果给出的最便宜可交割券是个老券，市场交易不活跃，很难以公允价值

进行买卖，导致其无法成为最便宜可交割券。久期法是基于一般的经验法

则，当市场收益率小于 3%时，久期越低的券越有可能成为 CTD；反之，当

市场收益率大于 3%时，久期越高的券越有可能成为 CTD。

4.转换因子

由于票面利率、剩余期限等方面的原因，会导致不同可交割债券之间

的价格存在一定的差异，那么要如何平衡这种差异从而保证交易双方相对

公平呢？这里面就涉及到转换因子的概念。按照交易所规定，转换因子是

可交割债券在剩余期限内的现金流用 3%的折现至交割日的净价，再除以
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100。看起来比较难理解，其实可以把转换因比作一种汇率，也就是一篮子

可交割债券和虚拟券在交割日净价之间的汇率，这样可以平衡现券之间价

格不匹配的问题。因为虚拟券票面利率是 3%，所以用 3%进行折现对应的净

值为 1，也就使得最终的比值为可交割债券净价除以 100。

图 3、转换因子计算分解

资料来源： 中金所、东海研究所整理

需要注意的是，这里面用的贴现率是交易所规定的，但在实际交易中

贴现利率也就是持有到期收益率往往是每天变化的，很难保证交割月首日

债券持有到期收益率正好等于 3%，因此在通过转换因子来计算基差或者净

基差的时候，会存在一定的偏差，会导致计算结果与实际真实值不一样。

也能在一定程度上解释为什么在临近交割日的时候有些时间基差或者净基

差会出现不收敛的现象。

5.隐含期权

中金所最早在设计国债交割制度上是规定“只有买卖双方都有申报意

向才能进行交割”，但在 2015 年 6 月之后修改为“空头可以选择在最后交

易日之前的任意交割月时间进行交割”，也就是熟知的卖方举手。基于卖方

举手的制度，理论上产生了两种期权：一、转换期权，即空头可以选择对

自己有利的国债进行交割（最便宜可交割券）；二、时机期权，也就是空头

可以在交割月任意一天选择交割。由于国债在最后交易日结束之后还有两

个工作日进行现券交割，还隐藏了另一种对卖方有利的期权，即百搭牌期
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权（卖方觉得利率会继续上升，可以在第一个交割日内买入可以交割的现

券然后第二日进行交割），但中金所对交割违约惩罚十分严厉，该期权价值

几乎可以忽略不计。所以在实际分析中转换期权关注较多。

6.净基差

从成本定价出发，远期合约价格理论上等于现券合约价格加上资金成

本再减去利息收入，就国债期货而言现，现券价格是最便宜可交割券净价。

资金成本持有国债至交割期间的资金成本，由于不同金融机构对与资金成

本要求不太一样，通常情况下可以参考银行间隔夜或者 SHIBOR3 个月利率。

利息收入就是持有国债至交割期间的利息收入，也就是对应的票息收入。

一般默认持有收益（也叫 carry）等于利息收入-资金成本。因此，基差等

于现券净价减去期货价格乘以转换因子，净基差在基差基础上减去持有期

收益。净基差可以很好的描述期限价格之间的先对变化，如果一只现券票

面利率比较高，会导致基差在临近交割之前收敛不会很明显。除此之外，

在实际基差交易，也就是做多做空基差是也都是参考净基差的走势。

图 4、净基差推导示意图

资料来源：东海研究所整理

定义本上来看净基差还包含了前文描述的隐含期权价值，从实际操作

来看影响较大的是转换期权，也就是卖方选择对自己最有利债券的权利。

从理论上出发，影响这种期权价值主要在以下两种情况：一、收益率在 3%

之间波动，最便宜可交割券会在高久期和低久期债券之间来回切换，卖方

选择的权利较大；二、有新债券发行上市，在其他条件不变的情况下，债
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券越新对应的久期相对越高。目前市面上的一些文章将净基差简单的等同

与期权价值，但本文认为净基差除了包含转换期权价值外，还应由市场情

绪以及白噪音组成。

7.基差期权特征

因为国债期货基差本身不含有期权，但根据一些策略的实施会使得其

收益具有一定的期权特征。以做多基差为例，由前文可知做多基差其实就

是做多净基差，也就是投资者预判未来净基差会随着时间的推移不断上升。

假设建仓时的净基差为 NB1，平仓时候的净基差为 NB2，如果投资者判断正

确,NB2 真的上升了，那么理论上其潜在收益可以无限大，但如果判断错了，

那么对应的损失也就是 NB1,这个就类似于买入看涨期权。同理，如果是做

空净基差，最大收益是固定的也就是 NB1，但潜在亏损却是无限的，这个

就类似于卖出看涨期权。

图 5、基差期权特征

资料来源：东海研究所整理

除此之外还有所谓的高久期、低久期以及中久期期权。首先需要理清

楚的是国债期货价格跟随最便宜可交割券价格走势，如果合约价格出现了

偏离，那么可以通过期限套利将偏离的幅度抹平，从而最终使得期货价格

整体围绕最便宜可交割券附近波动。如图所示，以高久期期权为例，那么

按照国债期货和高久期现货进行基差操作的时候，如果收益率逐渐降低，

基差会随着收益率的降低而逐步上升，反之则下降并趋近于某个值。低久
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期、中久期期权原理与之类似，分别是国债期货和低久期、中久期的现货

组合。

8.总结

国债期货与其他金融期货以及商品期货存在较大的不同。与普通商品

期货相比，其交割标的并不是唯一的，而是一篮子满足条件、可以用来交

割的债券；在交割制度方面也是卖方举手，滚动与集中交割相结合，与普

通商品期货相比存在明显不同；与股指期期货相比，其交割方式为实物交

割而非现金交割，交易标的也是一份虚拟合约而非真实存在的某种债券。

所以基于上述几种原因，导致国债期货在分析的时候与普通期货存在较大

的差别。本文是国债期货系列专题第一篇，旨在介绍国债期货合约以及相

关内容，后续将针对跨期价差、套期保值等方面做相关专题分析。
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