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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

跨期价差是指期货远近合约的价格之差，期货通常对应多个远

期合约，所以一般来说会有多个跨期价差存在。中金所在制度上设置

了三个季月合约，就国债期货而言，存在两个跨期价差组合存在，分

别是当季价差（次季合约价格-当季合约价格）、次季价差（远季合约

价格-次季合约价格）。同商品期货一样，国债期货跨期价差在剔除利

息收入以及持有成本之后（后文会有详细推导）可以体现市场的预期

变化。本文是国债期货系列专题第二篇，旨在分析远近合约价差背后

的理论含义以及移仓换月中提现的特征。

从历史走势来看，国债价差大致可以分为两个阶段：阶段一、

在合约刚上市的一年左右时间里，价差整体波动幅度是非常大的，尤

其在16年下半年到17年上半年之间，对应的价差波动幅度超过1元；

阶段二、随着时间的推移，投资者参与程度不断提高，成交量和持仓

量也在该阶段内稳步抬升，对应的价差走势也开始趋于平稳，波动幅

度较阶段一有明显改善。

在关注价差历史走势的同时，我们还关注了移仓换月中的价

差。所的移仓换月是指当季合约成交量逐渐下滑，而即将成为当季合

约的次季合约成交量逐渐上升的过程。根据统计的十年期价差走势发

现了两个现象：一、在移仓换月中的价差波动幅度要明显高于移仓换

月前的波动（参考下图）；二、移仓换月中的价差走势相对比较明确。

因此可根据此特性寻找该阶段的价差套利机会。
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1.正文

跨期价差是指期货合约远近约的价格之差，由于期货一般对应多个远

期合约，所以一般来说会有多个跨期价差存在。因为中金所在制度规定上

设置了三个季月合约，所以就国债期货而言，存在两个跨期价差组合存在，

分别是当季价差（次季合约价格-当季合约价格）、次季价差（远季合约价

格-次季合约价格）。同商品期货一样，国债期货跨期价差在剔除利息收入

以及持有成本之后（后文会有详细推导）可以体现市场的预期变化，但也

要注意，国债期货不同合约之间的流动性差异相对较大。以十年期国债期

货合约为例，当季合约成交量和持仓量（非移仓换月）占比超 90%，而对

应的远季合约占比不足 10%，两者差异较为明显，导致价差方面收到流动

性的扰动较多，对判断会存在一定的影响。一般而而言在分析国债期货跨

期价差的时候更多的是关注当季价差。本文是国债期货系列专题第二篇，

旨在分析远近合约价差背后的理论含义以及移仓换月中的特征。

2.跨期价差理论含义

在理解国债期货跨期价差之前首先要理解国债期货定价公式。我们知

道从成本定价发出发，未来远期合约的价格等于即期现货价格减去持有收

入加上持有成本，对于国债期货而言所谓的持有收入便是利息收入，是指

对应成交日到交割日之间的票息收入；而持有成本是指资金成本，由于不

同的机构对于资金成本衡量标准不同，比如银行和非银机构之间存在较大

的差异，所以在具体计算的时候也会有所不同，为了方便后续涉及到资金

成本计算是均参考 SHIBOR3M。

通常将持有收入-持有成本定义为持有收益，所以国债远期价格等于现

货价格减去持有收益。有个细节需要在这里提示一下，就是在计算利息的

时候是交割日而不是最后交易日，因为中金所在国债交割机制上规定在最

后交易日后的三天内完成交割，所以只要是在交割日之前，现券的持有方

都有权利获取对应的票息收入。
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图表 1、国债期货远期合约价格推导

资料来源：东海研究所整理

在此前介绍国债期货的专题里面我们提到，国债期货是一张虚拟券，

而对应交割标的又是一篮子符合交易所相关规定的可交割券。由于不同现

券之间的基本要素（票面利率、剩余期限）存在较大的不同，为了使不同

债券价格之间保持相对公平，所以采用了转换因子（但需要注意的是，转

换因子在计算时有一个重要假设，就是贴现率为 3%，在实际交易中很难保

证当天收益率正好为 3%，因此会导致转换因子会存在一定的偏离）。用现

券净价减去与期货价格在减去持有收益就是所谓的净基差。净基差包含转

换期权价值以及白噪音两个部分，从长期来看转换期权价值期望应该稳定

在某个常数，而白噪音的期望则为零，一个可行的假设就是设定净基差等

于零（虽然转换期权价值不为零，但是常数的关系不影响后续分析）。国债

远期价格等于现货价格减去持有收入再除以转换因子。

图表 2、国债期货远近合约价差推导

资料来源：东海研究所整理
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图表 3、国债期货远近合约转换因子比较

资料来源： 东海研究所整理

根据期货价格公式可以写出跨期价差表达式。首先 P2、P1 分别代表远

近合约最便宜可交割券净价。以十年期国债期货为例，从 2015 年 3 月 20

日至 2020 年 8 月 20 日之间，共有 1324 个交易日，而当季合约和次季合约

对应的最便宜可交割券为同一只券的交易日为 1066，占比超过 80%,因此可

以合理的假设 P2 和 P1 两只券对应的值相等。其次是 CF2 和 CF1 代表远近

合约期货价格与最便宜可交割券的转换因子。从定价公式来看，转换因子

为可交割券在交个月首日以 3%折现的净价，在假设同一只券的前提下两者

的差别主要来自于交割月不同的影响。模拟出来的结果来看，两者整体差

异不大，可以合理的认为两者相等。由于此前假设,跨期价差可以近似的等

同于近月持有收益再减去远月持有收益再乘以一个系数（转换因子）。

图表 4、国债期货远近合约持有期收益推导

资料来源： 东海研究所整理

远近合约持有收益之差可以从公式上进行化简（如图所示）。利息收入

部分等于对应远近合约交割日之间的利息收入；资金成本方面则等于对应

交易日债券全价的资金成本。需要注意的事，本文在这里计算成本是用对

应的利率乘以远近合约交割日之间的天数，但从实际角度出发这样的建华
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存在明显的瑕疵，远近合约之间的天数对应的利率应该是一个远期概念，

如果用即期利率来用存在一定的不合理行。

因此理论上解决这个问题的方式就是通过 SHIBOR3M 理论互换曲线倒

推出对应的远期利率，然后在带入公式计算。由于新的国债票面利率发型

往往是参考当前利率水平，因此可以用对应的收益率来替换票面利率。因

此最后的结果就是远近合约价差可以近似的 SHIBOR3M 与十年期国债收益

率之差再乘以一个系数。

3.跨期价差分析

以十年期国债跨期价差（以下简称价差）为例。从历史走势来看，大

致可以分为两个阶段：阶段一、在合约刚上市的一年左右时间里，价差整

体波动幅度是非常大的，尤其在 16 年下半年到 17 年上半年之间，对应的

价差波动幅度超过 1 元；阶段二、随着时间的推移，投资者参与程度不断

提高，成交量和持仓量也在该阶段内稳步提高，对应的价差走势也开始平

稳，波动复读较阶段一有明显改善。在前文分析跨期价差中得到这样的结

论，其波动主要来自于 SHIBOR3M 与对应可交割券票面利率之差，为了简化

我们用了对应期限国债收益率来替代票面利率，即 SHIBOR3M-十年期国债

收益率（以下简称利差）。

总的来看，价差和利差走势整体相关，也印证了此前的推论。但在个

别时间段内比如 17 年上半年，两者走势出现了明显的背离，我们认为背后

主要是两方面因素的叠加：一方面由于合约刚刚上市，此时的市场成交、

持仓量主要还集中在五年期；而 17 年一、二季度收益率大幅上升，市场对

未来国债价格的悲观预期较为强烈，而这种预期则转换在远月合约的价格

上，导致价差出现大幅下行。
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图表 5、十年期国债跨期价差走势 图表 6、十年期国债跨期价差直方图

资料来源：WIND、东海研究所整理 资料来源：WIND、东海研究所整理

图表 7、五年期国债跨期价差走势 图表 8、五年期国债跨期价差直方图

资料来源：WIND、东海研究所整理 资料来源：WIND、东海研究所整理

图表 9、二年期国债跨期价差走势 图表 10、二年期国债跨期价差直方图

资料来源：WIND、东海研究所整理 资料来源：WIND、东海研究所整理
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图表 11、国债期货价差统计描述

十 债 . 次

季-当季

十 债 . 远

季-次季

五 债 . 次

季-当季

五 债 . 远

季-次季

二 债 . 次

季-当季

二 债 . 远

季-次季

平均 -0.3195 -0.2296 -0.0221 -0.0361 -0.1630 -0.1435

标准差 0.0140 0.0103 0.0139 0.0111 0.0059 0.0173

中位数 -0.335 -0.295 -0.025 -0.03 -0.165 -0.195

众数 -0.39 -0.33 0 -0.295 -0.14 -0.17

标准差 0.5077 0.3746 0.5721 0.4557 0.1299 0.3816

方差 0.2578 0.1403 0.3273 0.2077 0.0169 0.1456

峰度 1.0403 0.3458 2.0417 2.0715 3.8961 4.2797

偏度 -0.7422 -0.0091 0.6053 0.7389 -0.8279 1.8573

最小值 -2.52 -1.46 -1.95 -1.19 -0.73 -0.98

最大值 0.83 1.28 2.08 2.1750 0.2000 1.11

在关注价差历史走势的同时，我们还关注了移仓换月中的价差情况。

所谓的移仓换月是指当季合约成交量逐渐下滑，而即将成为当季合约的次

季合约成交量逐渐上升的过程。市场上对移仓换月初始时间界定有所不同，

有的是按照成交量，有的是按照持仓量，本文以后者为准，即当季当季合

约持仓量小于次季合约持仓量的首日。根据统计的十年期价差走势我们发

现了两个现象：一、在移仓换月中的价差波动幅度要明显高于移仓换月前

的波动（参考下图）；二、移仓换月中的价差走势相对比较明确。因此可根

据此特性寻找该阶段的价差套利机会。

图表 12、国债移仓换月价差走势（一） 图表 13、国债移仓换月价差走势（二）

资料来源：WIND、东海研究所整理 资料来源：WIND、东海研究所整理
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图表 14、国债移仓换月价差走势（三） 图表 15、国债移仓换月价差走势（四）

资料来源：WIND、东海研究所整理 资料来源：WIND、东海研究所整理

图表 16、国债期货移仓换月价差统计

代码 F T R 状态 代码 F T R 状态

T1512 0.03 -0.30 -0.04 下降 TF1512 -0.01 -0.38 -0.28 下降

T1603 -0.26 -0.93 -1.52 下降 TF1603 -0.19 -0.58 -0.88 下降

T1606 -1.06 -1.08 -0.97 下降 TF1606 -0.64 -0.81 -0.66 下降

T1609 -0.57 -0.44 -0.54 上升 TF1609 -0.40 -0.41 -0.25 下降

T1612 -0.46 -1.11 -1.80 下降 TF1612 -0.34 -0.77 -1.45 下降

T1703 -1.10 -1.60 -1.92 下降 TF1703 -0.78 -1.27 -1.77 下降

T1706 -0.91 -0.29 0.42 上升 TF1706 -0.52 0.27 0.31 下降

T1709 -0.04 0.02 0.43 上升 TF1709 0.10 0.21 0.32 下降

T1712 0.15 0.25 0.20 上升 TF1712 0.23 0.32 0.11 下降

T1803 0.13 -0.01 0.19 下降 TF1803 0.24 -0.13 -0.10 下降

T1806 0.03 -0.01 -0.29 下降 TF1806 -0.01 0.03 -0.20 下降

T1809 0.05 -0.12 0.30 下降 TF1809 0.08 0.05 -0.15 下降

T1812 -0.01 0.03 0.22 上升 TF1812 -0.01 -0.44 -1.11 下降

T1903 -0.14 -0.76 -1.12 下降 TF1903 -0.07 -0.37 -0.36 下降

T1906 -0.38 -0.56 -0.58 下降 TF1906 -0.32 -0.34 -0.22 下降

T1909 -0.41 -0.34 -0.39 上升 TF1909 -0.27 -0.24 -0.20 下降

T1912 -0.37 -0.39 -0.49 下降 TF1912 -0.27 -0.38 -0.48 下降

T2003 -0.44 -0.41 -0.51 上升 TF2003 -0.37 -0.38 -0.37 下降

T2006 -0.53 -0.75 -0.66 下降 TF2006 -0.55 -0.86 -0.71 下降

资料来源：WIND、东海研究所整理

（注：R表示最后五个交易日之间价差均值；T表示倒数第六个交易日至移仓换月开始之间的价差均值；F表示移仓

换月之间的价差均值。状态栏里，如果对应 T值大于 F值则上升，反之则下降）
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4.总结

跨期价差是指期货合约远近约的价格之差，由于期货一般对应多个远

期合约，所以一般来说会有多个跨期价差存在。因为中金所在制度规定上

设置了三个季月合约，所以就国债期货而言，存在两个跨期价差组合存在，

分别是当季价差（次季合约价格-当季合约价格）、次季价差（远季合约价

格-次季合约价格）。同商品期货一样，国债期货跨期价差在剔除利息收入

以及持有成本之后（后文会有详细推导）可以体现市场的预期变化，但也

要注意，国债期货不同合约之间的流动性差异是相对较大的。以十年期国

债期货合约为例，当季合约成交量和持仓量（非移仓换月）占比超 90%，

而对应的远季合约占比不足 10%，两者差异较为明显，导致价差方面收到

流动性的扰动较多，对判断会存在一定的影响。所以一般而而言在分析国

债期货跨期价差的时候更多的是关注当季价差。本文是国债期货系列专题

第二篇，旨在分析远近合约价差背后的理论含义以及移仓换月中的特征。

附录

国债移仓换月相关统计

价差 净价差 00 净价差 01 10Y SHIBOR SHIBOR-10Y

T1512 下降 下降 上升 下降 下降 下降

T1603 下降 下降 上升 下降 下降 下降

T1606 下降 下降 下降 上升 上升 上升

T1609 上升 下降 下降 下降 下降 上升

T1612 下降 下降 上升 上升 上升 上升

T1703 下降 下降 下降 上升 上升 上升

T1706 上升 下降 下降 上升 上升 下降

T1709 上升 上升 上升 上升 下降 下降

T1712 上升 下降 下降 上升 上升 上升

T1803 下降 上升 上升 下降 下降 上升

T1806 下降 下降 上升 下降 下降 下降

T1809 下降 上升 上升 上升 下降 下降

T1812 上升 上升 上升 下降 上升 上升

T1903 下降 下降 上升 下降 下降 下降

T1906 下降 下降 下降 上升 上升 上升

T1909 上升 下降 下降 下降 上升 上升

T1912 下降 上升 上升 下降 上升 上升

T2003 上升 下降 下降 下降 下降 下降

T2006 下降 下降 上升 上升 下降 下降
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价差 净价差 00 净价差 01 10Y SHIBOR SHIBOR-10Y

TF1312 上升 上升 上升 上升 上升 下降

TF1403 上升 上升 上升 下降 下降 上升

TF1406 上升 下降 下降 下降 下降 下降

TF1409 上升 下降 下降 上升 下降 下降

TF1412 上升 上升 上升 下降 下降 上升

TF1503 上升 上升 上升 下降 下降 上升

TF1506 下降 上升 上升 下降 下降 下降

TF1509 下降 下降 下降 下降 下降 上升

TF1512 下降 下降 上升 下降 下降 上升

TF1603 下降 下降 下降 下降 下降 下降

TF1606 下降 下降 下降 上升 上升 上升

TF1609 下降 下降 下降 下降 下降 上升

TF1612 下降 下降 上升 上升 上升 下降

TF1703 下降 下降 下降 上升 上升 上升

TF1706 上升 下降 下降 上升 上升 下降

TF1709 上升 上升 上升 上升 下降 下降

TF1712 上升 上升 上升 上升 上升 上升

TF1803 下降 下降 上升 下降 下降 上升

TF1806 上升 下降 下降 下降 下降 下降

TF1809 下降 上升 上升 上升 下降 下降

TF1812 下降 下降 上升 下降 上升 上升

TF1903 下降 下降 上升 下降 下降 下降

TF1906 下降 下降 上升 上升 上升 上升

TF1909 上升 下降 上升 下降 上升 上升

TF1912 下降 下降 下降 下降 上升 上升

TF2003 下降 下降 下降 下降 下降 下降

TF2006 下降 下降 下降 上升 下降 下降
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