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《国债期货》入门——国债期货基础知识
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第一章 国债期货市场发展介绍
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国债期货的定义

 国债期货是以国债为交易标的的一种金融期货

 国债价格实际反映的是市场利率，因此是利率期货的一种
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利率期货

以国债为标的

10年期美国

国债期货

5年期德国国

债期货
……

以利率本身为标的

3个月欧洲

美元期货

3个月

Euribor期货
……

利率期货的分类
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国债期货国际市场发展一
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 国债期货产品应投资者的避

险需求而产生

 20世纪70年代，布雷顿森林体

系解体、石油危机、越南战

争等事件，使美国政府不得

不实行赤字政策，大规模增

发国债，美国金融机构持有

国债规模显著增加

 同时，美国经济陷入“滞

胀”，金融市场动荡，利率

市场化逐步推进，波动加剧
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国债期货的产生
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1981.12

欧洲
美元
期货

美国国债期货产品上市时间表
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年期
美国
国债
期货
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芝加哥商业交易所集团（ ）
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欧洲市场主要国债期货产品上市退市情况
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英国金融
期货交易
所
（ ）

德国欧洲期货
交易所
（ ）
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股指, 
124.53, 

46%

个股, 
60.99, 
22%

利率, 
47.63, 
18%

外汇, 
39.39, 
14%

2019年全球
金融期货、期权成交量

（亿手）

环比增长
24.7%

环比增长
0.2%

环比增长
5.4%

环比增长
4.6%

2019年全球
利率期货、期权成交量排名

（亿手）

数据来源：FIA 数据来源：FIA，仅基于排名前40的利率期货合约

短期利

率, 
21.34, 
45%

国债, 
22.00, 
47%

利率互换、银行票据

及其他, 
0.73, 2%

利率指数, 
2.87, 6%
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排名 产品 2019年总成交量（亿手） 2019年末持仓量（万手）

1 美国10年期国债期货 4.50 362

2 美国5年期国债期货 2.94 428

3 德国10年期国债期货 1.85 136

4 美国2年期国债期货 1.83 358

5 德国5年期国债期货 1.21 106

6 德国2年期国债期货 0.90 134

7 美国30年期国债期货 0.88 100

8 澳大利亚3年期国债期货 0.64 108

9 美国超10年期国债期货 0.58 92

10 英国10年期金边国债期货 0.58 66

2019年全球成交量前10名的国债期货产品

数据来源：FIA
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国债期货国内市场发展二
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 1992年12月，上海证券交易所最先开放了国债期货交易。

 1993年12月，原北京商品交易所等地方证交中心也推出国债期货交易。

 1994年起，国债期货交易逐渐活跃。

 1995年2月23日，“327”国债期货风险事件发生。

 1995年5月18日，经国务院同意，中国证监会在全国范围暂停国债期货交易试点。

 中金所借鉴国际市场和我国期货市场经验，于2013年9月6日挂牌上市了5年期国债

期货合约。

 2015年3月20日，10年期国债期货上市；2018年8月17日，2期国债期货上市。国债

期货产品不断丰富，市场规模逐步增大。
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我国国债期货市场的发展历程
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国债期货市场规模稳步成长，功能逐步发挥

 2019年，国债期货日均持仓10.3万手，是2013年的28倍，平均年复合增长74%；日均成

交5.3万手，是2013年的12倍，平均年复合增长52%

 截至2019年末，国债期货成交量最高的是2016年12月20日的14.4万手；持仓量最高的是

2019年10月29日的15.6万手

国债期货市场规模发展情况
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第二章 国债期货合约解读
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国债期货合约概况一
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2013年9月6日

 5年期国债期货
上市

 填补了我国场内
利率衍生品的空
白

2015年3月20日

 10年期国债期货
上市

 成为国债期货市
场的标杆产品

2018年8月17日

 2年期国债期货
上市

 覆盖“长、中、
短”期限的国债
期货产品体系初
步建立

中金所国债期货产品体系
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各期限国债期货合约条款
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2年期国债期货 5年期国债期货 10年期国债期货

合约标的
面值为200万元人民币、票面
利率为3%的名义中短期国债

面值为100万元人民币、票面利
率为3%的名义中期国债

面值为100万元人民币、票面利
率为3%的名义长期国债

可交割国债
发行期限不高于5年、合约到
期月份首日剩余期限为1.5 -

2.25年的记账式附息国债

发行期限不高于7年、合约到期
月份首日剩余期限为4 - 5.25年的

记账式附息国债

发行期限不高于10年、合约到
期月份首日剩余期限不低于6.5

年的记账式附息国债

报价方式 百元净价报价

最小变动价
位

0.005元

合约月份 最近的三个季月（三、六、九、十二季月循环）

交易时间 9:30-11:30，13:00-15:15；最后交易日：9:30-11:30

每日价格最
大波动限制

上一交易日结算价的±0.5% 上一交易日结算价的±1.2% 上一交易日结算价的±2%

最低交易保
证金

合约价值的0.5% 合约价值的1.0% 合约价值的2% 

最后交易日 合约到期月份的第二个星期五

交割方式 实物交割

最后交割日 最后交易日后第三个交易日

合约代码 TS TF T
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合约标的和可交割国债二
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合约标的和可交割国债
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合约

标的

国债期货合约采用名义标

准券设计，合约标的是一

个现实中不存在的虚拟标

准券

10年期国债期货的合约标

的是“面值100万元人民

币、票面利率为3%的名义

长期国债”

可交割

国债

指可用于实物交割的一篮

子国债。各可交割国债的

价格由期货合约价格乘以

对应的转换因子得到

各合约的可交割国债及

对应的转换因子由交易

所公布

虚拟券

现实中存在的
券

转换
因子
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可交割国债范围

 国债期货可交割国债范围的设置思路

 国债期货可交割券范围的设置，对国债期货的定价以及可交割券的供应量等

方面有重要影响，进而影响国债期货市场的功能发挥和稳定运行

- 19 -

2年期国债
期货

5年期国债
期货

10年期国债
期货
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可交割国债范围

 国债期货可交割国债范围的设置思路

 2、5、10年期国债期货的可交割券范围覆盖多个财政部国债发行的重要期

限，存量大，现货市场交易活跃，充分满足市场避险需求

 财政部提前公布各主要发行期限的发行计划，使市场对国债期货可交割券供

应有稳定预期，为国债期货的平稳运行提供了良好基础
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019(计划)

1年 5 8 4 4 8 8 12 12 12 12
2年 1 0 0 3 3 2 4 6 9 11
3年 4 5 4 4 5 9 12 12 12 12

5年 7 5 4 6 6 9 12 15 12 12

7年 7 7 9 12 12 12 12 12 12 12

10年 8 9 10 9 11 11 12 12 12 12
30年 5 3 2 2 2 2 6 8 9 10
50年 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3

总计 39 39 35 42 49 55 72 79 80 84
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 举例：10年期国债期货T1912合约

合约标的和可交割国债
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名义标准券

面值面值为100
万元人民币、
票面利率为3%
的名义长期国

债

可交割国债范围

发行期限不高于
10年、合约到期
月份首日剩余期
限不低于6.5年的
记账式附息国债 …

T1912合约可交
割国债篮子
（共12只）

2019年记账式附息（七
期）国债

2019年记账式附息（六
期）国债

2018年记账式附息（二
十七期）国债

2018年记账式附息（十
九期）国债

2016年记账式附息（十
七期）国债

…
…
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其他合约条款三
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国债期货合约要素
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例如，某时刻TS1909合约的价格为100.195元，则：
一手持仓对应的价值 = 100.195 × 2000000 ÷100 = 2003900元
价格变动一个最小变动价位，对应的实际损益 = 0.005 × 2000000÷100 = 100元

合约价值 = 价格×合约面值÷ 100

报价方式 国债期货产品采用百元净价报价

最小变动

价位
规定了期货合约日内价格波动的最小幅度

国债期货价格变动一个最小变动价位，每手持仓的实际损益
= 0.005×合约面值÷100
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 合约月份

 合约月份指挂盘合约的到期月份，也规定了交易所挂盘交易哪些月份的合约

 国债期货的合约月份为“最近的三个季月”，即挂盘3月、6月、9月、12月这

四个季月的循环中，最近的三个月份。选择3、6、9、12月的循环，可以避免

合约到期月份中出现春节、十一长假

国债期货合约要素

- 24 -
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国债期货合约要素

 交易时间

 即国债期货合约每个交易日的交易时段

 在一般交易日，国债期货交易时间为:

“上午9:30-11:30，下午13:00-15:15”，最后交易日交易时间为“上午9:30-11:30”

- 25 -

 最后交易日

 指合约挂盘交易的最后一个交易日

 国债期货产品各合约的最后交易日为“合约到期月份的第二个星期五”。如

果当天是法定节假日则向后顺延

 例如，2019年9月的第二个周五（9月13日）为中秋节，因此2、5、10年期国债

期货1909合约的最后交易日为2019年9月16日（周一）
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国债期货合约要素

 每日价格最大波动限制

 也就是合约的涨跌停板幅度，是国债期货风险控制制度的一部分

 这一条款规定了合约每个交易日内的价格距离上一个交易日结算价的最大波

动幅度

 最低交易保证金

 保证金制度同样是国债期货风险控制制度的一部分。合约表中规定的是交易

所收取的保证金的最低标准

 在实际执行中，收取的保证金比例可能高于最低交易保证金。保证金的实际

执行标准由交易所确定并公布
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国债期货合约要素

 交割方式

 国债期货各产品的交割方式为实物交割

 合约到期后，参与交割的买卖双方将通过国债登记托管机构交、收可交割券

 交割券由卖方指定，交割货款按照包含应计利息的全价进行计算

 一手持仓对应的交割货款 = （交割结算价×交割券的转换因子＋交割券的

应计利息）×合约面值÷ 100
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国债期货合约要素

 最后交割日

 最后交割日指合约到期后交割流程中的最后一个交易日

 国债期货交割流程需3个交易日。因此最后交割日为“最后交易日后第三个交

易日”，如遇法定节假日则向后顺延

 例如，T1909合约的最后交割日为2019年9月19日

 合约代码

 2、5、10年期国债期货的合约代码分别为TS、TF和T
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第三章 国债期货市场风控制度介绍
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国债期货具有完善的风控制度

风控

制度

涨跌停

板制度

保证金

制度

持仓限

额制度

强行平

仓制度

强制减

仓制度

大户持

仓报告

制度

- 12 -详见：中国金融期货交易所风险控制管理办法、国债期货合约交易细则

 加强期货交易风险管理

 保护交易当事人的合法权益

 保障交易所期货交易的正常进行
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涨跌停板制度和保证金制度一
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涨跌停板制度

 减缓和抑制突发事件和过度投机行为

对期货价格的冲击，避免国债期货价

格过度波动

 在市场发育初期设立涨跌停板，能够

有效维护市场的健康运行

 涨跌停板幅度

 2 年期：上一交易日结算价的±0.5％

 5 年期：上一交易日结算价的±1.2％

 10年期：上一交易日结算价的±2％

 合约上市首日

 2 年期：挂盘基准价的±1％

 5 年期：挂盘基准价的±2.4％

 10年期：挂盘基准价的±4％

涨跌停板是控制风险的重要防线 涨跌停板幅度
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保证金制度

合约上市起

一般月份

产品 保证金标准

2 年期国债期货 0.5%

5 年期国债期货 1.2%

10年期国债期货 2%

交割月份之前的两个交易日结算时起

临近交割月份

产品 保证金标准

2 年期国债期货 1%

5 年期国债期货 2%

10年期国债期货 3%

 保证金制度是保障市场安全的重要基础

 保证金有助于确保市场参与者履行合约，维护交易双方的合法权益

 国债期货交易的参与者，需按规定缴纳保证金

 根据合约在不同阶段的风控需要，交易保证金设置两个梯度：

注：5年期国债期货最低交易保证金标准设定为1%，实际执行1.2%
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保证金制度

 2015年1月1日起，国债可作为国债期货的交易保证金

 降低市场成本，提高市场运行效率

国债作为保证金

 2015年7月10日起，对国债期货的跨品种双向持仓，按照交易保证金单边较大者

收取交易保证金

 降低市场成本，进一步促进市场功能的有效发挥

跨品种单向大边保证金
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持仓限额制度和强行平仓制度二
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非期货公司会员、客户所持有的未平仓合约的最大单边数量持仓限额

关于持仓限额的规定

持仓达到或
者超过持仓
限额的，不
得同方向开

仓交易

限制开仓

非期货公司
会员和客户
持仓设置了
不同的限额

标准

限仓标准

在一般月份
和临近交割
月份，设置
了不同的限

仓标准

梯度限仓

持仓限额制度
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持仓限额制度

 防止市场风险过度集中于少数交易

者，防范操纵市场行为

 降低市场逼仓风险，防范合约交割违

约

 持仓限额不断扩大

 2013年9 月6 日：1000-500-100手

 2014年11月3日：1000-600-300手

 2018年2月13日：2000-600手

持仓限额是重要的风控措施 持仓限额历史调整情况
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持仓限额制度

 2 年期： 2000 - 600手

 5 年期： 2000 - 600手

 10年期： 4000-1200手

 2020年3月9日起实施

 2 年期： 4000-1200手

 5 年期： 4000-1200手

 10年期： 8000-2400手

客户 非期货公司会员
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交易所按照有关规定对会员、客户持仓实行平仓的一种强制措施强行平仓

交易所实行强行平仓的情形：

强行平仓制度

 结算会员结算准备金余额小于零，且未能在第一节结束前补足

 非期货公司会员、客户持仓超出持仓限额标准，且未能在第一节结束前平仓

 因违规、违约受到交易所强行平仓处理

 根据交易所的紧急措施应当予以强行平仓

 交易所规定应当予以强行平仓的其他情形



中国金融期货交易所
风险控制管理办法

. 

中国金融期货交易所

5年期国债期货合约交易细则

中国金融期货交易所

10年期国债期货合约交易细则

中国金融期货交易所

2年期国债期货合约交易细则

中金所官网 http://www.cffex.com.cn/jysgz/

相关规则
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第四章 国债期货理论价格、基差与净基差
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国债期货理论价格一
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国债期货理论价格——持有成本模型

- 43 -

应计利息AIt

交割日应计利息AIT

上一次付息 t T 第二交割日

时间 t T

操作策略
（1）购买CTD券支出：-（Pt+AIt）
（2）质押CTD券，从逆回购方融资：Pt+AIt
（3）以Ft卖空国债期货合约

（1）支付逆回购方本息：−（Pt+AIt）（1+r ×
T−t

365
）

（2）CTD券用于期货交割收入：Ft×CF+AIT

净现金流 0 −（Pt+AIt）（1+r ×
T−t

365
）+ Ft× CF+AIT

 在无风险套利原理下，净现金流应满足：

− 𝐏t+AI𝐭 1+𝐫 ×
𝐓−𝐭

𝟑𝟔𝟓
+ Ft × CF+AIT =0

 假设操作策略时间t和交割时间T之间无付息
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国债期货理论价格——持有成本模型

 化简可得：Ft =
Pt− AIT−AIt − Pt+AIt ×r×

T−t
365

CF

- 44 -

AIt

AIT

t T

t T

 国债期货理论价格=（CTD券净价-持有收益）÷转换因子

CTD券远期价格
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国债期货理论价格计算案例

 计算T1906合约在2019年4月30日的理论价格。最便宜可交割券160017基
本信息和现金流示意图如下：

- 45 -

181天

85天

2019/2/4

2019/8/4

2019/4/30 2019/6/18

2019年4月30日

全价 95.7185元 净价 95.0751元

票面利率 2.74% 付息频率 2

转换因子 0.983 融资利率 2.8%

 利息收入= 2.74÷ 2 ×134÷181− 2.74÷ 2 ×85÷181=0.370884（元）

 融资成本=95.7185×2.8%× 134−85 ÷ 365 =0.359797（元）

 持有收益= 0.370884 - 0.359797 =0.011087（元）

 国债期货理论价格= 95.0751− 0.011087 ÷0.983=96.708（元）

4月30日，T1906收
盘价96.675元，与理
论价格相差0.033

元，差异从何而
来？

t T

上一付息日

应计利息AIt

交割日应计利息AIT

134天
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基差&净基差二
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基差是什么？

- 47 -

 定义：基差（Basis）=可交割券净价-国债期货价格×转换因子

 CTD基差=CTD净价-(CTD净价-持有收益)÷转换因子×转换因子

CTD基差=持有收益

2019-04-30

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

2019-02-01 2019-03-01 2019-04-01 2019-05-01 2019-06-01

T1906合约可交割券基差（元）

160017基差 180004基差 170018基差

CTD基差=0.014573元

持有收益=0.011087元

2019年4月30日160017

>
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净基差是什么？

 定义：净基差=基差-持有收益

 推导过程：

- 48 -

差异主要来源于净基差

CTD净基差=CTD净价-国债期货合约价格×转换因子-持有收益

CTD净基差÷转换因子=(CTD净价-持有收益)÷转换因子−国债期货合约价格

=国债期货理论价格-国债期货合约价格

4月30日，T1906收盘
价96.675元，与理论
价格相差0.033元，差
异从何而来？
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寻找最便宜可交割券——净基差方法

- 49 -

2019年4月30日
T1906可交割券IRR前五名排序

可交割券代码 IRR

160017 2.16%

170018 1.94%

160023 1.68%

170010 1.61%

170025 1.60%

180011 2.16%

2019年4月30日
T1906可交割券净基差前五名排序

可交割券代码 净基差（元）

160017 0.082149 

170018 0.117757 

160023 0.146744 

170010 0.166638 

170025 0.172134 

180011 0.082149 

 净基差最小的可交割券是最便宜可交割券

160017是最便宜可交割券
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第五章 转换因子、最便宜可交割券

及隐含回购利率
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转换因子（Conversion Factor，CF）一

- 51 -
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一篮子可交割债券 名义标准券转换因子

 真实国债和虚拟的名义标准券之间的转换比例被称为“转换因子”。

 用转换因子将不同的可交割国债按统一的名义票面利率转换为标准券，
使所有可交割券在交割时价值基本相当。

转换因子的含义

 利用转换因子可以计算国债期货的交割货款：

发票价格=期货价格×转换因子+应计利息=F ×CF+AI

交割货款=交割发票价格×合约数量×合约面值/100
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转换因子的影响因素

 转换因子定义为面值1元的国债在交割月首日到期收益率等于国债期
货名义票面利率时的净价。

 转换因子的影响因素：

 可交割国债票面利率

• 可交割国债票面利率=国债期货合约名义票面利率，转换因子=1；

• 可交割国债票面利率>国债期货合约名义票面利率，转换因子>1；

• 可交割国债票面利率< 国债期货合约名义票面利率，转换因子<1；

 可交割国债付息情况

• 剩余付息次数

• 每年付息次数

 期货合约交割月



中国金融期货交易所 China Financial Futures Exchange 

- 54 -

转换因子的发布

数据来源：http://www.cffex.com.cn/kjggzxx/

 期货合约上市或新上市债券纳入可交割国债范围时，由交易所计算各可
交割券的转换因子并向市场公布。

 详情可见中金所首页>数据>交割数据>可交割国债信息。
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最便宜可交割券（Cheapest to Deliver，CTD）二
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最便宜可交割券的含义

 国债期货采用一篮子可交割券设计，符合条件的国债都可用于合约交割。
即便使用转换因子转换后，各只可交割券的价格仍有差异。

一篮子可交割券 卖方举手制度CTD

T1906合约可交割券转换价格
160017.IB 97.98 170025.IB 97.95 180004.IB 98.15

170018.IB 97.83 180011.IB 97.92 180019.IB 97.88

160023.IB 97.74 180027.IB 98.06 160010.IB 97.98

170010.IB 98.19 170004.IB 97.88 160004.IB 98.32

180028.IB 98.39

 在实际交割中，国债期货的卖方具有选择交割券的权利，因此会选择对其
最有利的可交割国债进行交割，称为最便宜可交割债券（CTD）。
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 1. 久期法则：若债券收益率低于期货合约名义票面利率，CTD券是短久

期券；若债券收益率高于期货合约名义票面利率，CTD券是长久期券；

经验法则

 2. 流动性法则：CTD券一般在流动性较好的几只可交割券中进行选择。

 国债期货的价格主要由最便宜可交割券决定，从一篮子可交割国债中寻找
CTD是国债期货估值和交易的基础。常用的寻找CTD的方法有经验法则、
IRR方法、净基差方法。
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隐含回购利率（Implied Repo Rate，IRR）三
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 隐含回购利率是指买入可交割国债，卖出对应的国债期货，持有该国债
并用于期货交割所获得的理论年化收益率。

隐含回购利率的含义及数学表达

𝐼𝑅𝑅 =
𝑃 − 𝑆

𝑆
×

365

𝑇 − 𝑡

时间轴

现货交易日 t 期货交割日 T

买入价格：
债券全价 S 

卖出价格：
发票价格 P=F ×CF+AI

𝑃 − 𝑆

𝑆

𝑇 − 𝑡

 如果持有国债至期货合约交割期间没有付息
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例子

某投资机构于2019年4月30日买入可交割国债160017.IB，全价95.7185

元，并同时以96.595元卖出T1906合约，交割日前无付息，上一付息

日至交割日应计利息1.0143元，转换因子0.9833，交易日至期货交割

日天数合计49天，隐含回购利率为：

𝑃 = 𝐹 × 𝐶𝐹 + 𝐴𝐼 = 96.595 × 0.9833 + 1.0143 = 95.9962元

𝐼𝑅𝑅 =
𝑃 − 𝑆

𝑆
×

365

𝑇 − 𝑡
=
95.9962 − 95.7185

95.7185
×
365

49
= 2.16%

可交割券代码 转换因子 IRR
160017 0.9833 2.16%

170018 1.0424 1.94%

160023 0.9802 1.68%

170010 1.0364 1.61%

170025 1.0606 1.60%
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第六章 国债期货交割期权介绍
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交割期权的基本概念一

- 62 -
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期货里有期权

- 63 -

 期权

 指合约赋予持有人在特定时间以固定价格购进或售出一种资产的权利。

国债期货

期权
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- 64 -

交割期权的产生

- 64 -

国债期货合约进入交割月份后至最后交易日之前，由卖方主动提出

交割申报，并由交易所组织匹配双方在规定的时间内完成交割。合约最

后交易日收市后的未平仓部分按照交易所的规定进入交割。

——《中国金融期货交易所国债期货合约交割细则》第十三条

• 滚动交割期：自合约进入交割月份后至最后交易日前一日

• 国债期货卖方具有“选择在何时进行交割”的权利
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交割期权的产生

- 65 -

卖方申报意向内容应当包括可交割国债名称、数量以及交券的国债

托管账户等信息。

——《中国金融期货交易所国债期货合约交割细则》第十六条

• 国债期货使用名义标准券设计，在合约到期时，一篮子可

交割国债均可用于交割

• 国债期货卖方具有“选择何种国债用于交割”的权利
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交割期权的概念

- 66 -

时间期权

转换期权
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交割期权的构成二
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交割期权的构成——转换期权

- 68 -

• 交割时，卖方将选择对其最有利的国债——最便宜可交割券（Cheapest to 

Deliver，简称CTD）进行交割；

• 随着市场波动和新债发行，CTD可能发生切换，国债期货卖方通过切换可

交割券所获得的收益，是产生转换期权价值的根源。

买入
16附息国债14

卖空
T1612

2016.6.20建仓

买入
16附息国债14

2016.6.20建仓

买入
16附息国债14

卖空
T1612

卖出
16附息国债14

买入
16附息国债10

2016.12.9

使用
16附息国债14
进行交割

2016.11.30换券 2016.12.9

使用
16附息国债10
进行交割

收益
提升
48%
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交割期权的构成——时间期权

- 69 -

• 可交割券持有收益为负时，

• 持有可交割券的时间越长，

• 国债期货卖方的成本越高，

• 卖方倾向于选择尽早交割，

• 时间期权的价值相对较高。

周日 周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 周一 周二 周三 周四 周五 周六

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

29 30 31

TF1312交割月日历（2013年12月）

滚动交割期，卖方可申请交割 滚动交割期，卖方可申请交割 集中交割

最后交易日
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交割期权价值影响因素三
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2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

2016-09-01 2016-10-01 2016-11-01 2016-12-01

10年期国债期货净基差 10年期国债到期收益率（右轴）
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交割期权价值影响因素

- 71 -

交割
期权
价值

CTD

切换的
可能性

收益率波动

新债发行

投资者预期等因素

影响
最重要的
影响因素

收益率在3%附近波动

CTD切换可能性增加
净基差价值明显上升

CTD切换可能性较低
净基差长期维持低值

收益率长期低于3%
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