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一、 国债可以这样玩 
虽然国债期货手册应该以严肃稳健的风格书写，但是在手册的开篇，仍调侃读者一句：

你选择与不选择，国债期货都在那里，静待上市。那么，大家何不花一点时间浏览一下本手

册。在正式开始向大家介绍国债期货之前，先向大家罗列一些大家可能忽略的信息。 

1、 可能忽略的信息 

2012年 5月 10日，2012年第三期和第四期电子式储蓄国债在各大银行发行。其中，3

年期国债年利率 5.58%；5年期国债年利率 6.15%，分别比同期存款利率高出 0.58和 0.65

个百分点，出现广大群众抢购潮。这意味着，您花 10万块钱买入 3年期国债比存入银行三

年每年多得 580元，如果买入的是 5年期的国债那么多得 650元。 

现阶段的养老保险基金入市炒的沸沸扬扬，但是在入市敲定之前，仔细阅读养老保险基

金的投资说明，你会发现：养老保险基金的投资标的大部分为具有稳定收益的债券和货币市

场工具，其中国债是养老保险基金最为青睐的投资标的。关乎我们老年幸福生活的养老保险

都投资国债说明国债具有高度的信用，并且其收益高于银行存款。 

如果您仔细阅读各大金融机构发行理财产品的合同文本，您会发现固定收益类产品和保

本型理财产品对债券类（国债、中央票据）和货币市场工具持有较大比例。这说明在稳健的

投资风格下，投资经理都在选择稳健的、低风险的投资工具，而国债几乎是零风险。 

2、 投资国债面临的风险 

投资国债低风险，较银行有高收益，而且还能支援国家建设，读者一定有了投资国债的

念头，但是这里要提醒投资者：国债属于利率敏感型的产品，国家利率的调整对国债的价格

和收益率都有较大的影响。 

最近银行一个月内连续两次降息，预计在经济下行的状况下未来仍可能降息的大背景

下，作为持有国债的个人来讲，我们投资国债的收益率较没有降息之前有所减少。在这种背

景下，我们有没有一种方法可以规避利率下跌的风险？国债期货就是为了解决这样的风险而

产生的。 

3、 你可以这样“玩”国债期货 

在不久的将来，你或许会面对以下故事情景中的相似状况。希望那个时候，你会想起阅

读过此手册。 

在正式开始我们的小故事之前，向投资者提供几个玩转国债期货的秘密武器，有这些原

则在手的话，可以帮助你更好的投资国债期货。 

1) 国债期货是利率敏感型产品。国债期货的价格与利率成反比：利率下降，国债期货价格

上升；反之，亦然。 

2) 同等条件下，到期收益率越大对我们越有利。 
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3) 久期代表着债券价格变动对利率变化的敏感度：久期越大，债券价格对收益率的变动就

越敏感，收益率上升所引起的债券价格下降幅度就越大，而收益率下降所引起的债券价

格上升幅度也越大；反之，依然。 

4) 原则上我们可以选择任意一种或者任意几种可交割债券；根据国债期货合约，剩余期限

为 4—7年的国债现券都可以作为可交割债券进行交割。 

 

大家也许看到一些专业的词汇会有些紧张，其实大可不必，因为在另一详细版的《国

债期货手册》里面都会有介绍，花点时间就能弄懂这些专业词汇并且在投资国债期货的时

候帮助自己赚钱，不管您愿不愿意，反正我很愿意。记住，财富永远亲睐有准备的人！ 

啰嗦了这么多，下面来几个小故事让大家体会一下国债期货的投资魅力。 

3.1、 故事情景一 

假设张三将在 11 月 7日有 100万元的收入，但是在现如今（8月 7日）银行存款利率

较低的情况下，他打算投资 5年期国债。假设 8 月 7日，5年期国债利率为 4%，张三担心在

自己资金到位前利率会继续下降，那 11月时国债价格会上涨，于是他决定先买入国债期货，

由于期货市场实行保证金制度，最终所用资金不足初始计划的 100万元的 10%。操作流程如

下： 

图表 1：操作流程 

日期 现货市场 期货市场 

8月 7 日 利率为 4% 买入 1张 11 月期的 5年期国债

期货合约，价格为 91.05元 

11月 7 日 利率为 2% 卖出 1张 11 月期的 5年期国债

期货合约，价格 91.12元 

盈亏 100万×（2%-4%）×

90/360=-0.5 万 

（91.12-91.05）×1万=0.7万 

经过此操作之后，在 11月 7日，张三虽然以较高的价格买入了国债现货，但在期货市

场确获利 0.7万元，进而锁定了国债现货的成本。 

故事情景一的适用情况：防止利率下降造成债券价格上升而使以后买进债券的成本升

高。 

3.2、 故事情景二 

假设 6月 10日李四计划在 9月 10日借入期限为 3个月，金额为 1百万美元的借款，6

月 10日的贷款利率是 9.75%。李四担心到 9月 10日利率会升高，从而贷款成本增加。于是

利用芝加哥商业交易所 3个月国库券期货合约来降低贷款成本，其具体操作流程如图表 2

所示： 

 

 

 

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E5%88%A9%E7%8E%87
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图表 2：操作流程 

日期 现货 期货市场 

6月 10日 9.75% 卖出一张 9月期的 3个月国

库券，价格为 90.25 

9月 10日 12% 买入一张 9月期的 3个月国

库券价格为 88.00 

盈亏 多付利息（亏损）：

（9.75%-12%）×1000000×

90/360=-5625 

盈利：225 个基点

（90.25-88.00）×100，每

个基点 25美元 

225×25=5625 美元 

操作结果：李四在期货市场的盈利正好冲抵现货市场利率上升带来的风险。虽然李四在

9月 10日以 12%的利率借款，但是由于期货市场的盈利，李四实际上以 9.75%的利率借到了

款项，从而锁定了借款成本。 

故事情景二的适用情况：防止利率上升造成债券价格下降而使以后卖出债券的利润降

低。 

3.3、 故事情景三 

假设，8月 5日，王五分析了 2012年 10月到期的国债，通过统计计算发现其价格被高

估。因此王五判断 2012年 9月到期和 12月到期的国债期货合约价差可能会扩大，故选择国

债期货进行套利操作。操作流程如下： 

图表 3：合约初始情况 

分析日期 2012年 8月 7日 

2012年 9月到期的国债期货 104.81元 

2012年 12年到期的国债期货 104.75元 

买入 5手国债期货 9月/12月时间价差合约 

图表 4：策略初始操作 

买入 2012年 9月到期国债期货价格 -104.81 

卖出 2012年 12月到期国债期货价格 +104.75元 

价差合约的价格 -0.06元 

图表 5：价差扩大后操作 

卖出 2012年 9月到期国债期货价格 +105.34元 

买入 2012年 12月到期国债期货价格 -104.99元 

价差合约的价格 +0.35元 

5 份合约的总收益为 5×（0.35-0.06）×1 万=1.45万元。 

故事情景三比较适合对国债期货较为了解熟悉的投资者，可以自己通过过往的历史数

据估算期货价格。 
 

说了这么多，那么到底什么是国债期货，什么是国债期货合约呢？下面就由我一一为大

家做简略的介绍。 
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二、 利率之海的诺亚方舟——国债期货 

1、 山姆大叔的杰作——国债期货 

国债期货是指通过有组织的交易场所预先确定买卖价格并于未来特定时间内进行钱券

交割的国债派生交易方式，这和其他的期货品种没有任何的区别，只是交易物品变成了国债。 

国债期货属于利率期货的一种，是一种高级的金融衍生工具。它是在 20世纪 70年代美

国金融市场不稳定的背景下，为满足投资者规避利率风险的需求而产生的。 

2、 我自有我特色——国债期货的特点 

（1） 国债期货交易不牵涉到国债债券所有权的转移；也就是说，买卖国债期货，在不交

割的情况下，不会让你失去手中持有的国债也不会获得别人手中的国债。 

（2） 所有的国债期货合同都是标准化合同；也就是我们下一章介绍的国债期货合约。 

（3） 国债期货交易和其他期货品种的交易没有任何区别都实行保证金制度，是一种杠杆

交易，只需要少量的保证金就可以买卖一个期货合约； 

（4） 在期货买卖中，我们既可以买涨也可以卖空，涨跌均有获利机会； 

（5） 国债期货交易实行无负债的每日结算制度； 

（6） 国债期货交易一般较少发生实物交割现象，在交割之前，投资者一般都平仓离场了； 

（7） 金融性强，国债期货是利率期货的一种，同一般商品期货相比，具有更强的融通聚

集资金能力，是金融市场的重要组成部分。 

3、 牛皮不是吹的——国债期货的功能 

3.1、 我是期货大军中的一员——国债期货的基本功能 

1) 避险工具 

规避利率风险是国债期货产生和发展的最初动因，也是国债期货的首要功能。国内的债

券市场交易成员除了一般投资人以外，还包含有证券公司、保险公司、基金公司、银行以及

财务公司，这些机构通常持有大量的债券，而这些债券多数因为营运上的原因或是法规限制，

不能很好地在市场上进行灵活的交易，甚至有些券种根本没有流动性。所以当市场发生变化，

如利率上升时，这些库存的债券价值降低，从而无可避免地给这些金融机构带来损失。如果

有了债券期货，这些投资机构便能利用债券期货进行避险，因为期货避险时，只要在到期前

平仓，便不需要实物债券的交付，直接以保证金进行结算，因此降低了交易成本的同时也让

避险成为可能。 

http://baike.baidu.com/view/8267482.htm
http://baike.baidu.com/view/8267482.htm
http://baike.baidu.com/view/10556.htm
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2) 价格发现 

期货于未来时间的交割结算特性，使得价格发现功能成为期货最重要的功能。依据持有

成本理论，期货价格应为现货价格加上期间的持有成本扣掉交易成本。实际上现货价格会一

直在变，期货的价格也会随着市场变化而变动，期货的交易者会根据各种因素对未来现货价

格进行判断而做出买卖决策，因此期货与现货价格的不一致会反映出市场未来的走向。另外，

期货市场是集中交易市场，期货价格代表了最大多数人共同决定的价格，因此期货价格往往

成为现货市场价格的重要指标。最后，期货市场存在着大量的套利者，这些套利者不断地监

视着现货与期货市场的价格，从而进行套利交易，这使期货价格与现货价格间一直维持着合

理的关系，更好地促进期货的价格发现功能。 

3) 风险转移 

一个良好的金融市场，一定会满足三类投资人的需要：投机型投资人、避险型投资人以

及套利型投资人。有了套利型的投资人，市场价格形成机制更有效率；有投机型投资人的存

在，避险型投资人才能将其风险转移投机型投资人，也就是说，投机型投资人是风险的承接

者。而利率期货则在这三类投资人之中扮演最有效也最灵活的桥梁角色。 

3.2、 出来混，总要有压箱底的绝招——国债期货的其他功能 

1) 投资组合久期的调节器 

投资组合久期是衡量利率变化对一个债券投资组合价值变动的敏感性，久期越大，投资

组合受利率变化的敏感度越大。因此当投资者预期利率会发生改变时，必须判别利率改变的

方向，进而调整手中持有债券组合的成分，以改变投资组合的久期，适应市场未来的变化。

以往，这样的作法必须通过买卖债券来完成，比如说，要想延长投资组合的久期，则需先卖

掉久期较小的债券，用得到的钱买入久期较长的债券，这样做的交易成本很高。由于债券期

货的交易标的物是一个虚拟的债券，本身也是个固定收益证券，因此通过债券期货的交易就

可以在不进行实物债券买卖的情况下、仅需保证金交易就能达到调整久期的效果，这对投资

人、尤其是大资金型的机构，特别方便也特别有效率，对安定市场可起到正面的帮助作用。 

2) 有效的资产配置工具 

保险、基金、银行等大资金的投资组合管理者，常会为了因应市场环境的变迁而调整其

投资组合中各种资产来达到提高操作绩效的目的。在以往，必须通过现货的买卖才能达到，

有了债券期货，就可以通过保证金交易来达到相同的效果，而且效率更高。 
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3) 增加交易的灵活度 

不需实物、通过保证金来交易的债券期货，带给投资人以更大的交易灵活度。在传统现

货买卖上，如果投资者因看好某个债券想买进，苦于手中无钱，就只能望券兴叹，但是通过

债券期货，投资者只要缴交少量的保证金就能取得买入该券的权利，到期交割时再交付全部 

的交割金取得债券，或如果到期前期货价格上升就卖出，获利了结。同样的推论也可以应用

在看空债券上。因此，有了债券期货，投资人对交易时机的掌握度将会变得更高，因此债券

期货交易常会比现货交易更容易达到资产配置的目的。 

4) 提高资金运用效率 

就像前面提到的，期货交易可以通过保证金交易来完成，因此进行债券期货交易并不需

全部的本金，只须付出小额度的保证金就能进行大金额的交易，因此交易成本就比现券交易

低。投资者运用低成本的期货进行避险、套利或资产配置时，所需资金不需太多，多余的资

金可做其它用途，相应地也就提高了资金运用效率。 
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三、 交易产品构成部件——国债期货合

约要素 

1、 费尽心思终亮相——国债期货合约设计理念 

1.1、 国债期货合约条款 

图表 6：五年期国债期货合约 

合约标的 面值为 100 万元人民币、票面利率为 3%的名义中期国债 

可交割国债 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 

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（3 月、6 月、9 月、12 月中的最近三个月循环） 

交易时间 9:15 - 11:30，13:00 - 15:15 

最后交易日交易时间 9:15 - 11:30 

每日价格最大波动限制 上一交易日结算价的±1.2% 

最低交易保证金 合约价值的 1% 

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 TF 

上市交易所 中国金融期货交易所 

                    资料来源：中国金融期货交易所 

图表 7：十年期国债期货合约 

合约标的 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 合约到期月份首日剩余期限为 6.5-10.25 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 0.005 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 9:15 - 11:30，13:00 - 15:15 

最后交易日交易时间 9:15 - 11:30 

每日价格最大波动限制 上一交易日结算价的±2% 

最低交易保证金 合约价值的 2% 

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 T 

上市交易所 中国金融期货交易所 

资料来源：中国金融期货交易所 
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1.2、 合约标的债券 

标的债券的选择是期货合约设计的核心，国债期货采用名义标准券方式作为标的。 

名义标准券设计：采用现实中可能并不存在的、剩余期限固定的“名义标准债券”作为

交易标的，实际的国债可以用转换因子折算成名义标准债券进行交割。五年期国债期货的名

义标准券为：面值为 100万元，票面利率为 3%的中期国债；十年期国债期货的名义标准券

为：面值 100万元，票面利率为 3%的中长期国债。 

多券种实物交收：国际上绝大多数国家或地区的国债期货采用的是实物交割制度，只有

澳大利亚、韩国等国债现货市场规模较小的少数国家采用现金交割制度。多券种是指剩余年

限在一定范围内的国债都可以参与交割，卖方有权选择“最便宜债券”进行交割，有效防范

逼仓风险。事实上，在我国债券市场中符合交割标准国债可能很多，他们有很多是旧券

（off-the-run bond），也有一些新发型的现券（on-the-run)，他们的价格和属性可以相差

非常大。那么如何能够都用来交割呢？事实上这里就隐含着将这些所有可以交割的现券进行

“标准化”的问题，我们引进“转换因子”，将这些现券的价格都通过转换因子“标准化”

成一种类似可交割的虚拟债券价格。 

1.3、 为何选择现货交割与虚拟债券 

国债期货合约使用虚拟债券设置，以及采用多个现货组合进行交割有很多方面的考量。 

首先通过这种多个现货组合都能够进行交割的办法，国债期货可以扩大交割物的规模，

尽可能的减少一些逼仓的风险。 

此外，现券交割制度的设置的一个重要初衷在于盘活现货市场。从学术论文和市场观察

中，我们都可以看到在债券现货市场上新券的流动性一般比旧券要好，如果一个几年前购买

了债券的长期持有人准备出售旧券，往往难以找到对手方，准备配置债券的投资者或更愿意

去购买新券，而通过国债期货这一设定，旧券也可以用于交割。市场上空头会通过寻找最便

宜的可交割债券促进旧券的流通。机构投资者除了参与期货市场除了保值避险外，还可以作

为一个债券流通的渠道。 

1.4、 合约交割月份 

境外国债期货多采用季月合约，同时存在的合约数大多数为 3个，最多为 5个（CME）。

我国国债期货交割月份采用 3、6、9、12季月循环中最近的 3个季月，符合国际惯例。这样

的安排可以避开春节、十一等长假，使得债券期货价格的波动较少受到长假因素等的影响。 
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1.5、 报价方式 

国际市场上，采用实物交割方式的国债期货的报价都采用百元报价。百元报价指以面额

一百元的国债价格为单位进行报价。参照国际惯例，我国 5年期国债期货和 10年期国债期

货的报价方式也采用百元报价。如图 7所示 

图表 8：国债报价方式 

 

1.6、 最小价格变动 

市场流动性是最小变动价位设计中重点考虑的因素。最小变动价位太大或者太小都不利

于流动性。在国债现货市场中，银行间市场通常采用收益率报价，议价到 0.01%或者 0.005%，

转换到价格，相应国债价格最小变动为 0.02元；我国期货交易所平台的最小变动价位通常

为 0.01元，只有上交所固定收益平台债券价格的最小变动价位为 0.001元。考虑到国债价

格波动性较小，结合我国现货市场特点，我国 5 年期国债期货和十年期国债期货最小变动价

位定为 0.005元。 

1.7、 交易时间与结算价格 

从境外多数期货市场（比如美国，英国，日本、台湾）的情况来看，他们采取的是比现

货市场早开市或者迟收市的做法。目前我国交易所债券市场的交易时间为 9:30-11:30，

13:00-15:00，但银行间债券市场交易时间为 9：00-12：00，13:30-16:30。银行间债券市

场通常在 10点钟以后开始活跃，下午 3点以后交易清淡，活跃交易时间和交易所市场交易
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时间相似。 

据此设置，我国国债期货上午交易时间为 9:15-11:30；下午交易时间为 13:00-15:15。

最后交易日为上午交易时间 9：15-11:30。当日结算价规定为国债期货合约最后一小时成交

价格按照成交量的加权平均价。最后的结算价为最后交易日全天成交量加权平均价。交割日

为交易日后三天。 

2、 监督你是因为我爱你——国债期货风险制度 

2.1、 认钱不认人——保证金制度 

保证金是期货风险控制的第一道防线，保证金过低则可能不足以弥补可能发生的损失，

造成保证金账户透支，增加交易者违约的可能性。保证金过高会导致交易者机会成本增加，

影响市场交易的积极性和活跃度，不利于市场流动性。 

交易所将按临近交割期的时间分段逐步提高国债期货合约的交易保证金。如图表 8所示 

图表 9：交易保证金变动情况 

 
正常交易 

交割月前一个月中旬第一

个交易日起 

交割月前一个月下旬的第一

个交易日起 

5年期国债期货 1% 1.50% 2% 

10年期国债期货 2% 3% 4% 

资料来源：中国金融期货交易所 

2.2、 高速路也要限速——涨跌停板制度 

由于国债交易的自身特性，国债价格的波动一般比较小，隔日的日收益率在-0.1%到

+0.1%的交易日占到全体交易日的 73.2%，在大部分时间都比较平静。而且市场参与者一般

都以机构投资者为主，因此国外对债券期货设涨跌停板限制的交易所较少。只有日本和台湾

设有涨跌幅限制。 

我国银行间和交易所市场的国债现货交易没有价格涨跌幅限制。但是，在我国国债期货

市场设立之初，涨跌停板的设立可以有效地减缓和抑制突发事件和过度投机行为对期货价格

的冲击，给市场一定的时间来化解这些因素所造成的影响，从而有效防止价格的狂涨暴跌：

因此，国债期货设置涨跌停板，涨跌停板幅度如下表所示： 

图表 10：涨跌停板限制 

 
涨跌停板幅度 

5年期国债期货 1.20% 

10年期国债期货 2.00% 
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2.3、 防洪预警——持仓限额制度 

持仓限额制度是交易所为防范个别投资者或者机构操纵市场价格，防止期货市场风险过

度集中于少数投资者而定的制度 

国债期货合约持仓限额具体规定如下： 

1、 合约上市首日起，持仓限额为 1000手 

2、 交割月前一月中旬的第一个交易日起，持仓限额为 600手； 

3、 交割月份前一月下旬的第一交易日起，持仓限额为 300手； 

4、 某一合约结算后单边总持仓量超过 60 万手的，结算会员下一交易日该合约单边持

仓量不得超过该合约单边总持仓量的 25％； 

进行套期保值交易和套利交易的客户号的持仓按照交易所有关规定执行，不受前款第

1、2 项限制。 

四、 天下熙熙，皆为利来——投资群体 
目前，国债期货的投资群体主要分为两大类：机构投资者和个人投资者。 

3.1、 机构投资者 

机构投资者主要指一些金融机构，包括银行、社保基金、保险公司、券商等自营业务、

基金公司、投资信托公司、私募基金、公司理财资金、信用合作社、国家或者团体设立的退

休基金等组织、国外政府或者其他投资者。经过几年的市场洗礼，债券市场格局基本定位，

初步形成了以国有银行、全国股份制商业银行、保险公司为主体的大型投资队伍，以部分活

跃的城市商业银行、农信社为主要代表的兼具自营商功能的中间商队伍，以证券公司、基金

公司为主体的风险意识强、运作机制灵活的跨市场队伍。 

3.2、 个人投资者 

部分银行客户、个人投资者、传统购买国债和股票等理财客户、国债投资吸引对象主要是那

些愿意承担少量风险而又不满银行低息的个人投资者比较关心国债期货。在发达的国债市场

上，个人投资者在流通市场上不占主体，其交易主体多为机构投资者。 
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