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投资要点： 

 30年期国债期货合约的上市，标志着我国收益率曲线风险管理工具最后一块拼图的完成，

实现了国债期货品种从收益率曲线中短端到超长端的完全覆盖。 

 作为超长端利率风险管理工具，30年期国债期货可以有效地满足市场长期资金的套保需

求，进一步丰富现有的风险管理与投资配置工具箱。 

 从流动性的角度来看，30年期国债期货进一步拓展了原有的利率投资策略空间，将吸纳更

多资金入市，提升期货、现货市场活跃度，改善超长期国债品种的流动性。 

 从期货定价功能的角度出发，30年期国债期货可以带动更多资金入市，提升期、现货市场

流动性，提升超长期国债的定价效率，完善对收益率曲线超长端形态的精确刻画，实现收

益率曲线对市场供求和价格关系的有效反映。 

 国债期货品种上市初期，投资者对产品的定价方式和市场运行规律不熟悉，各种策略配置

不完善，不理性价格波动出现的概率更高、持续的时间更长，盈利机会更容易被捕捉到。

随着时间的发展，各类策略的参与配置逐渐成熟，不合理的定价会更快地被捕捉并修正，

市场走向相对稳定。 
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2023 年 4 月 14 日，中金所发布 30 年期国债期货合约及相关业务规则，以及《关于 30

年期国债期货合约上市交易有关事项的通知》。首批三个 30 年期国债期货合约 TL2306、

TL2309 及 TL2312 将于 4 月 21 日正式挂牌上市交易。 

 

30 年期国债现券特征与期货合约细则 1.

30 年期国债是我国超长端国债市场的重要成分。截止 2023 年 3 月底，存量统计剩余期

限在十年以上的国债余额总计 4.02 万亿元，较去年同期增长 3000 亿元，较前年同期增长

6500 亿元，增长速度较快。目前 30 年期国债期货当季合约 TL2306 的可交割券余额共计

1.66 万亿元，同期 T2306 的可交割券余额共计 3.07 万亿元，流动性不及最活跃的 10 年期

国债，但足以保证期货市场的平稳运行。另外，随着 30 年期国债期货的上市，更多期现策

略有望入市，可交割现券的整体流动性将能实现进一步改善。 

目前 30 年期国债期货合约的可交割券仅有 30 年期一种发行期限的现券。而 10 年期国

债期货的可交割券则包含7年期国债和10年期国债两种发行期限。和其他期限的品种相比，

30 年期国债的久期明显更长，目前 TL2306 合约所有可交割券的平均久期约为 17.7，而同

期 T2306 合约所有可交割券的平均久期仅为 7.5。在同等水平的到期收益率变化幅度下，债

券价格的波动程度更高。30 年期国债期货更高的波动性也意味着更多的潜在交易机会，有

利于吸引投机资金参与其中。 

表1  TL2306 合约可交割券信息 

合约代码 可交割券 转换因子 票面利率(%)  收益率(%)  剩余年限 久期 余额(亿) 

TL2306 180017.IB 1.1701 3.97 3.27 25.16 16.32 910.5 

TL2306 180024.IB 1.1907 4.08 3.21 25.41 16.23 2011.1 

TL2306 190010.IB 1.1548 3.86 3.22 26.16 16.86 2226.6 

TL2306 200004.IB 1.0714 3.39 3.22 26.81 17.67 2646.6 

TL2306 200012.IB 1.1500 3.81 3.22 27.31 17.45 2803.3 

TL2306 210005.IB 1.1352 3.72 3.22 27.88 17.81 1620 

TL2306 210014.IB 1.1006 3.53 3.21 28.40 18.22 1380 

TL2306 220008.IB 1.0614 3.32 3.20 28.89 18.65 1500 

TL2306 220024.IB 1.0233 3.12 3.19 29.42 18.83 1290 

TL2306 230009.IB 1.0373 3.19 3.21 29.89 19.18 230 

资料来源：东海期货研究所   

 

表2  T2306 合约可交割券信息 

合约代码 可交割券 转换因子 票面利率(%)  收益率(%)  剩余年限 久期 余额(亿) 

T2306 200006.IB 0.9801 2.68 2.84 7.10 6.44 3393.6 

T2306 220025.IB 0.9837 2.80 2.86 9.59 8.37 2112.2 
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T2306 220017.IB 0.9753 2.69 2.86 9.33 8.27 2360.0 

T2306 220003.IB 0.9810 2.75 2.85 8.84 7.87 2190.0 

T2306 220019.IB 0.9679 2.60 2.86 9.38 8.35 2002.5 

T2306 220027.IB 0.9877 2.79 2.81 6.67 6.12 2333.3 

T2306 230006.IB 0.9879 2.80 2.81 6.94 6.39 880.0 

T2306 220010.IB 0.9813 2.76 2.85 9.08 8.00 1981.6 

T2306 210017.IB 0.9919 2.89 2.84 8.59 7.58 1840.2 

T2306 230004.IB 0.9900 2.88 2.83 9.87 8.63 1530.0 

T2306 210009.IB 1.0014 3.02 2.80 8.11 7.18 3186.1 

T2306 200016.IB 1.0178 3.27 2.71 7.59 6.72 3421.0 

T2306 2000004.IB 0.9911 2.86  7.25  3500.0 

资料来源：东海期货研究所   

 

30 年期国债期货合约的合约标的为面值 100 万人民币、票面 3%的名义超长期国债，

可交割券范围为发行期限不高于 30 年、合约到期月份首日剩余期限不低于 25 年的记账式

付息国债。其余合约设计与现有的几个品种存在几点不同之处。30 年期国债期货合约的最

小变动价位为 0.01 元，高于其他 3 个品种的 0.005 元。30 年期国债期货合约的每日价格最

大波动限制为上一日结算价的正负 3.5%，最低交易保证金为合约交易价值的 3.5%，也高于

其他 3 个品种。正如上文所述，30 年期国债期货可交割券的久期明显长于其他品种，因此

在相同的利率变化行情中，价格波动的幅度会更大。为此，适度放宽 30 年期国债期货合约

的最小变动价位和涨跌停板幅度、提高最低交易保证金比例显然是合理的。持仓限额方面， 

30 年期国债期货在一般月份的单边投机持仓限额为 2000 手，交割月前一个交易日起的持仓

限额为 600 手，与 2 年期、5 年期合约相同，低于 10 年期合约，也与这几个品种的交易持

仓规模差异相匹配。 

表3  国债期货合约设计对比 

 30 年期国债期货合约 10 年期国债期货合约 5 年期国债期货合约 2 年期国债期货合约 

合约标的 
面值 100 万元人民币、票面

利率 3%的名义超长期国债 

面值 100 万元人民币、票面

利率 3%的名义长期国债 

面值 100 万元人民币、票面

利率 3%的名义中期国债 

面值 200 万元人民币、票面

利率 3%的名义中短期国债 

可交割国债 

发行期限不高于 30 年， 

合约到期月份首日剩余期限

不低于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 

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 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 

报价方式 百元净价报价 

最小变动价位 0.01 元 0.005 元 

合约月份 最近的三个季月（3 月、6 月、9 月、12 月中的最近三个月循环） 

交易时间 09:30 - 11:30， 13:00 - 15:15 

最后交易日交易

时间 
09:30 - 11:30 

每日价格最大波

动限制 
上一交易日结算价的±3.5% 上一交易日结算价的±2% 上一交易日结算价的±1.2% 上一交易日结算价的±0.5% 
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最低交易保证金 合约价值的 3.5% 合约价值的 2% 合约价值的 1% 合约价值的 0.5% 

最后交易日 合约到期月份的第二个星期五 

最后交割日 最后交易日后的第三个交易日 

交割方式 实物交割 

交易代码 TL T TF TS 

 

 

丰富套保套利工具，推升现券交易活跃度 2.

参照美国经验，超长端国债期货的空头持仓主要来自银行、杠杆基金等机构长期限对冲

的需求。在缺乏超长端利率对冲工具的过去，如果使用 10 年期国债期货合约对冲超长端利

率品种，除了要占用更高的名义本金之外，还必须面对收益率曲线非平行移动带来的额外风

险。根据历史数据测算，T 合约、TF 合约、TS 合约的价格与 10 年期、5 年期、2 年期国债

基准收益率的相关系数的绝对值在较长的窗口内（以年为单位）可以保持在 0.9 甚至 0.95

以上，这是使用国债期货有效对冲近似期限现券的理论基础。如果以 TL 合约对冲 10 年期

国债现券，则首先要面对 10 年期现券与 30 年期现券收益率间的变化差异，二者在过去 5

年内的相关系数为 0.95，但在过去 3 年衰减至 0.87，在过去 1 年内仅为 0.79。随着超长端

与长端收益率走势相关性的减弱，与超长端品种更为贴合的 30 年期国债期货可以发挥的套

保功能将更加关键，构成收益率曲线风险管理超长端的最后一块拼图。 

图1  国债 10 年与 30 年到期收益率走势（单位：%） 

 

资料来源：东海期货研究所 

 

在美国国债期货市场上，可交割券剩余期限在 15 年以上的长期和超长期国债期货在

2022 年的日均持仓占比约为 20%，高于 2 年期品种，但不及 5 年期和 10 年期品种；日均

成交量占比约为 14%，与 2 年期品种持平，与 5 年期和 10 年期品种差距较大。以此为参照，

30 年期国债期货上市后面对的套保需求不会少，但交易频率相对其他品种较低。 

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

2020-03 2021-03 2022-03 2023-03

国债到期收益率:30年 国债到期收益率:10年 
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图2  2022 年美债期货不同品种日均持仓量占比  图3  2022 年美债期货不同品种日均成交量占比 

 

 

 

资料来源：Wind,东海期货研究所  资料来源：Wind,东海期货研究所 

 

 

多头替代思路的合适品种 3.

 目前，10 年期国债期货可以通过多头替代的配置思路，实现强于单纯配置现券多头的

收益率水平，受到传统配置型资金的关注。国债期货近月合约长期贴水，随着到期日的临近，

基差将收敛于零，并为期货合约多头带来确定性的收益。因此，在持有国债期货多头，替代

持有现货，不仅可以获得现券资本利得收益和基差收敛收益，还因为资金占用更少，可以利

用剩下的资金进一步增厚回报。 

图4  T 当季连续合约 CTD 券基差 

 

资料来源：东海期货研究所 

 

30 年期国债期货可能是比 10 年期合约更适合做多头替代的品种。因为国债期货交割券

的选择权在空方，即转换期权价值，多头交割拿券存在不确定性。根据经验法则，现券收益

率在 3%附近时易发生 CTD 券的切换。当收益率高于 3%时，长久期的可交割券更易成为

CTD 券。当收益率低于 3%时，短久期的可交割券更易成为 CTD 券。近年来，10 年期国债

16% 
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收益率运行在 3%附近，30 年期国债收益率则始终高于 3%。根据合约设计，30 年期国债期

货的可交割券被限制为合约到期月份首日剩余期限不低于 25 年，收益率一般高于 3%，因

此其 CTD 券是长久期的 30 年新发券的可能性大，多头交割拿券确定性高，更有利于多头替

代策略实施。根据海外经验，美国长期和超长期国债期货的多头持仓主要为共同基金、养老

基金和保险等资管机构，也侧面印证了在超长端期货品种上的配置需求。 

 

 

跨品种套利机会拓展 4.

目前国债期货的曲线策略集中于长端的 10Y 和中短端的 5Y 和 2Y 三个节点上。30 年期

国债期货上市后，收益率曲线策略得以进一步拓展至超长端的 30Y。30Y-10Y 利差的波动将

为跨品种策略提供更多的交易机会。另外，交易曲线凹凸变化的蝶式策略也有了更大的操作

空间。 

观察历史数据，国债 30Y-10Y 利差存在一定地均值回归特性，存在交易机会。过去 5

年，30Y-10Y 利差的标准差约为 0.10%，10Y-2Y 同时期标准差约为 0.16%，10Y-5Y 同时

期标准差约为 0.09%。30Y-10Y 的波动水平介于 10Y-2Y 和 10Y-5Y 之间。除了基本面预期

改变导致不同期限品种表现差异之外，交易行为的不同也可能导致 30Y-10Y 利差的变化。

例如，当超预期利好出现引发 10Y 收益率大幅下行之后，踏空的投资者想追涨却又担心 10Y

收益率继续下行空间不足，于是将 30Y 品种作为替代，从而使 30Y-10Y 利差在短期内先上

后下，这一情况在未来预期不明朗的时期内曾多次出现。 

图5  10Y-2Y 利差（单位：bp）  图6  30Y-10Y 利差（单位：bp） 

 

 

 

资料来源：Wind,东海期货研究所  资料来源：Wind,东海期货研究所 
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图7  30Y-10Y 利差的短期波动（单位：%） 

 

资料来源：东海期货研究所 

 

从期货定价功能的角度出发，30 年期国债期货将有效推升超长期国债现券市场的活跃

度、增强超长期国债的定价效率，完善对超长端收益率曲线形态的精确刻画，增强收益率曲

线对市场供求和价格关系的有效反映。 

 

发挥风险管理重要功能，关注上市初期机会 5.

30 年期国债期货合约的上市，标志着收益率曲线风险管理工具最后一块拼图的完成，

实现了国债期货品种从国债收益率曲线中短端到超长端的完全覆盖。作为超长端利率风险管

理工具，30 年期国债期货可以有效地满足市场长期资金的套保需求，帮助超长期限国债精

确定价，进一步完善我国国债基准收益率曲线结构。在进一步丰富现有的风险对冲与投资套

利工具箱的同时，有望提高不同需求市场投资者的参与度，吸纳更多资金入市，推升国债现

券市场活跃度。 

国债期货品种上市初期，投资者对产品的定价方式和市场运行规律不熟悉，各种策略配

置不完善，期货定价功能不能完全发挥，不理性的价格波动出现的概率更高、持续的时间更

长，策略更容易捕捉到盈利机会。随着时间的发展，各类策略的参与逐渐成熟，不合理的定

价会更快地被捕捉并修正，市场最终走向稳定。 
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