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        5 年期与 10 年期国债期货套利简介 

》》》日  期：2015 年 3 月 13 日 

一、国债期货跨品种套利的基础 

商品期货跨品种套利已被市场所熟知，而即将上市的 10 年期国债期货与目前的 5

年期国债期货两个品种的套利则较为陌生。从跨品种套利的基础来看，国债期货也是

基于两个品种价格差的变化来进行套利，而品种间价差的意义则存在较大区别。 

首先，商品期货跨品种套利属于不同商品之间的套利，其可能是上下游产品、替

代品或是其他有较为明显的相同影响因素的产品；而国债期货两个品种同为固定利率

国债，只是剩余期限存在区别。 

其次，商品期货跨品种套利主要是观察其两个品种之间的价差变化，基于其现货

价格走势的差异；而国债期货跨品种套利是观察国债收益率曲线的陡峭程度的变化，

以国债到期收益率作为基础，而不是单纯的国债现券价格。 

然后，商品期货跨品种套利品种数量配比的确定主要基于投入产出比例或是历史

经验等，比例确定后不会经常变动；而国债期货跨品种套利需要精确计算配比并适时

调整，从而对冲收益率曲线平移的风险。 

最后，商品期货对应的现货价格是确定的，而国债期货对应的是一揽子可交割券，

现货价格并不局限于某一个产品。 

总而言之，国债期货跨品种套利与商品期货存在较大的区别，关注的价差变化本

质是国债收益率曲线的变化，其数量配比需要用特定方法来进行计算。 

二、国债期货跨品种套利配比的确定 

5 年期和 10 年期国债期货套利主要是基于国债收益率曲线陡峭度变化，用对冲方

式规避收益率曲线的平移。由于国债期货定价的特殊性，我们的思路主要是以下几点： 

第一、 国债期货价格确定的本质是国债到期收益率的确定，两个品种价差的确定

也就应转变为不同期限到期收益率的确定。 

第二、 国债期货跨品种套利应对冲收益率平移的风险，即尽量减少不同期限收益

率同数量涨跌造成的价格变化。 

第三、 由于国债期货标的为一揽子可交割券，每一只国债的价格和收益率不尽相

同，实际应考虑国债的活跃度、基差或 IRR 等情况，综合确定 CTD 券。 

第四、 国债期货价格确定需要考虑到有可能的 CTD 券变化，这将会影响到实际对

冲的效果。此外，如何涉及交割，那么还应考虑到两个品种可交割券不同的问题。 

5 年期和 10 年期国债期货套利的基础是国债收益率曲线变化，如何预计未来收益
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率曲线陡峭，即短期收益率相对下降，长期收益率相对上升，那么需要买入 5 年期国

债期货，卖出 10 年期国债期货；相反，如何预计未来收益率曲线平坦，即短期收益率

相对上升，长期收益率相对下降，那么需要卖出 5年期国债期货，买入 10 年期国债期

货。 

在进行配比时，应尽量规避收益率曲线平移的风险，即短期和中长期收益率同方

向同数量变化带来。比如，7年期国债收益率上升 10BP 和 10 年期国债收益率上升 5BP

时，套利配比应对冲其共同上升 5BP 所带来的两个国债期货合约价格共同下降的影响。 

因此，我们使用基点价值来进行配比。基点价值值是指到期收益率变化一个基点，

也就是 0.01 个百分点时，债券价格的变动值。基点价值是价格变化的绝对值，价格变

化的相对值称作价格变动百分比，它是价格变化的绝对值相对于初始价格的百分比，

用式子表示就是：价格变动百分比=基点价值值/初始价格。 

 

例 1：有 A、B、C三种债券，半年付息一次，下一次付息在半年后。令收益率上升

一个基点，从 8%提高到 8.01%，可以计算出，新的债券价格分别是：99.9595 元、99.9321

元、99.9136 元，价格分别变动-0.0405 元、-0.0679 元和-0.0864 元，基点价值分别

是 0.0405 元、0.0679 元和 0.0864 元。 

令收益率下降一个基点，从 8%减少到 7.99%，新的债券价格分别是：100.0406 元、

100.0680 元和 100.0865 元，价格分别变动 0.0406 元、0.0680 元和 0.0865 元，基点

价值值分别是 0.0406 元、0.0680 元和 0.0865 元。 

 

例 2：目前活跃可交割券 140024.IB，其在 3 月 9 日的净价为 101.7379 元，全价

为 103.1267，久期为 5.93 年，其基点价值 DV01=103.1267*5.93/10000=0.06115，即

收益率每变动 1BP，债券价值变化 0.06115 元。 

 

例 3：初始收益率为 1.99%的 5 年期国债现金下降 20 个基点，则会导致 5 年期国

债期货价格上升 1/32 至 1/30。同时，当初始收益率为 2.96%的 10 年期国债现金下降

10 个基点，则会导致 10 年期国债期货价格上升 1/32 至 1/24。（注意：5年中期国债期

货是以点数 + 1/32 的 1 /4 交易，而 10 年期国债期货则以点数 + 1/32 的 1/2 交易。

（资料来源：芝加哥期货交易所 CME） 
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图 1 美国国债期货价格对收益率下降的响应 

可以看到，收益率上升或下降一个基点时的基点价值值是近似相等的。由于收益

率下降引起价格变动幅度比同等的收益率上升引起的价格变动幅度应该大一些，但是，

这里由于收益率的变动很小（仅为一个基点），收益率上升或下降引起的价格波动是大

致相等的。 

 

例 4：假设买入了价差，结果发现 5 年期和 10 年期国债现金收益率下降了 10 个基

点。图 5显示了在收益率曲线平行移动 10 个基点的情况下，5年和 10 年中期国债期货

价格如何变化。很明显的，即使收益率曲线形态没有变化，5 年中期国债期货多头和

10 年中期国债期货空头的价差头寸也会产生损失。当想要的仅仅是能够受益于收益率

曲线形态变化的头寸时，此等结果实在难以令人满意。（资料来源：芝加哥期货交易所

CME） 

 

图 2 美国国债期货价格对收益率下降的响应 
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图 3 我国国债收益率曲线变化 

由于国债期货标的为一个虚拟国债，而交割和定价需要以实物确定，市场上难以

找到与这一虚拟国债条款一致的国债现券，那么我们使用转换因子 CF 来对每一个国债

现券进行转换，使每一个国债现券都可以以转换过的期货价格进行表示。在两个品种

合约套利配比的确定当中，我们需要使用到转换因子 CF，将国债期货收益率和价格对

应到具体的国债现券，从而进行比例的确定。从理论和我国实际情况来看，国债期货

定价通常基于最便宜可交割券 CTD，其基点价值可以用 CTD 券进行确定，即：国债期货

基点价值等于 CTD 券基点价值（具体推导略过）。 

 

 

 
如果 5 年期国债期货 DV01 为 42 元，10 年期国债期货 DV01 为 60 元，我们可以将

5年期国债期货 DV01 除以 10 年期国债期货 DV01 来得出 0.7 的价差率。（42/ 60 =0.7）。

如果预期收益率曲线斜率将会陡升，这个价差率表明应该做多10手 5年中期国债期货，

做空 7手 10 年中期国债期货。这种价差头寸一旦在收益率曲线斜率陡升时就会产生收

益，在收益率曲线平行移动时不会产生任何结果，在收益率曲线斜率下降时就会造成

损失。 
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三、套利效果的模拟 

我们对 5 年期国债期货和 10 年期国债期货套利进行模拟，5 年期国债期货 CTD 券

使用 140024.IB，10 年期国债期货 CTD 券使用 140029.IB，使用基点价值进行配比，结

果如下： 

 

表 1 平行移动——收益率下降 

  国债期货DV01 国债到期收益率变化（BP） 合约数量 收益 

5 年期国债期货 0.06115 -10 多头100份 61150000 

10 年期国债期货 0.08534 -10 空头 71 份 -60591400 

套利组合       558600 

 

表 2 线斜率上升——收益率下降 

  国债期货DV01 国债到期收益率变化（BP） 合约数量 收益 

5 年期国债期货 0.06115 -20 多头100份 122300000 

10 年期国债期货 0.08534 -10 空头 71 份 -60591400 

套利组合       61708600 

 

表 3 曲线斜率上升——收益率上升 

  国债期货DV01 国债到期收益率变化（BP） 合约数量 收益 

5 年期国债期货 0.06115 10 多头100份 -61150000 

10 年期国债期货 0.08534 20 空头 71 份 121182800 

套利组合       60032800 

 

实际情况有 6 种，多头收益率曲线价差头寸：平行移动、曲线斜率上升，以及利

率上升或下跌时的曲线斜率。上表显示出 3 种情况，另外 3 种情况收益率使用相反。

该表说明基于收益率曲线价差交易的国债期货跨期套利是一种投机交易，但将投机负

担从根据利率或价格方向建仓转向根据对收益率曲线走势的预期建仓。这让我们无需

关心利率和价格的方向，只需关心收益率曲线斜率是上升还是下降即可。此外，未来

我国国债期货可能会接受跨品种套利交易指令，可以成为利用对收益率曲线的预期的

一种低成本的方法，也可以保护投资组合不受收益率曲线不利变化的影响。 

四、套利存在的问题及解决方法 

利用 5 年期国债期货和 10 年期国债期货进行套利可以规避收益率曲线平移的风

险，同时获得收益率曲线斜率变化带来的收益。但是，在具体操作当中存在一些问题。 

首先是基点价值并不是完全不变的，CTD 券的基点价值随着其价格变化和久期变化

会出现改变。 
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图 4 债券价格收益率曲线 

基点价值可以看作是图中收益率价格曲线的斜率，斜率的变化也称为凸性。价格

和时间变化较小时，基点价值变化量较小，而当打算进行长时间持仓或是在国债收益

率变化幅度较大时，基点价值的变化就值得关注。因此，我们在实际操作中需要随时

根据情况对套利比例进行调整。 

其次，以基点价值计算持仓配比值并不一定是整数，若总体持仓较小，那么将会

存在一定的偏差。我们可以在套利组合中加入国债现券进行对冲，如组合中买入 5 年

期国债期货有 0.2 手不足，那么我们可以买入相应数量的 5年期 CTD 券来补足。 

最后，套利以基点价值进行配比，采用 CTD 券的基点价值有可能遇到 CTD 券改或

是国债期货与 CTD 券净基差大幅改变的情况，这会影响套利组合效果。因此，我们应

观察国债期货与国债二级市场运行情况，待两个市场运行较为一致后进行套利空间判

断。 
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