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              《10 年期国债期货上市

首日提示》 
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        10 年期国债期货上市首日提示 

》》》日  期：2015 年 3 月 18 日 

一、上市首日行情预判 

10 年期国债期货合约将于周五（3 月 20 日）上市，对完善我国国债收益率曲线起

到重要作用。同时，由于 10 年期国债期货久期较长，其价格波动幅度也会高于 5 年期

国债期货，势必会引起市场更大的关注。 

已上市的 5 年期国债期货在经过一年半的运行之后，其与国债收益率走势一致性

较高，同时也能提前反应未来的变化，投资者较为理性，目前已难以出现爆炒的情况，

是较好的投资品种。 

目前，世界经济错综复杂，国内经济改革步伐加快，人民币国际化、利率市场化

稳步推进，央行继续实施稳健的货币政策，这些都对国内资金利率及基准利率产生影

响。首先，外汇占款下降将会对货币供应产生冲击，从近期央行的动作来看，其保持

较为温和的对冲措施来补充流动性；其次，降低市场融资成本是政府正在努力的一个

目标，虽然较高的资金利率对减少外汇流出起到作用，但对实体经济产生负面效果，

特别在目前经济数据已有通缩迹象和实体经济低迷的情况下，降低利率是必要的手段，

提高金融对实体经济的支持将会对转型中的经济产生积极影响；然后，央行降准降息、

提高公开市场操作规模、增加操作方式等从数量和价格对利率产生持续影响，中期的

存贷款利率和准备金加上短期的公开市场操作相互配合，尽力减少短期冲击并引导中

长期利率下行，这将拉动国债期货价格在较长时间内维持慢牛格局；最后，国债收益

率曲线中 5年期收益率波动较 10 年期更加剧烈，主要是因为去年以来我国货币政策存

在较强的市场不确定性，虽然央行一再强调稳健的货币政策，但无论是市场预期还是

其实际操作来看，都有更加宽松的迹象，这可能也将维持一段时间，从而使得 5 年期

国债期货的价格波动会略高于 10 年期国债期货。 

国债期货在经历了一年时间的慢牛，价格在屡创新高后出现回调，这与前期预期

利好兑现和目前银行间国债价格回落有关，主要还是因为获利了结、节后短期资金面

仍然趋紧以及权益类收益再次大幅提升。此外，近期人民币汇率贬值压力显现，部分

阻碍了利率下行，但汇率并未成为目前主要问题。中期来看，国债牛市基础仍然牢固，

通胀压力大幅降低，中线多单可继续持有。 

10 年期国债期货上市后需要关注其活跃可交割券走势情况，可能成为 CTD 券的有

140029.IB、140021.IB 和 130018.IB，其近期价格回落，但出现企稳迹象。建议 10年

期国债期货上市首日以其 IRR 水平作为价格的参考，T1509 在 4.5%-5%为合理区间。 

 

作者姓名      黄浩 

作者职称      分析师 

作者联系方式  0571-86774356 



  

  
 

02      依托大地  共创未来                        客服热线：40088-40077 

 

 

二、10 年期国债期货合约 

证监会批准中金所开展 10 年期国债期货交易，合约正式挂牌时间为 2015 年 3 月

20 日（星期五）。这意味着继 5年期国债期货合约之后，国内第二个国债期货合约产品

即将上市。10年期国债期货首批上市合约为 2015 年 9月（T1509）、2015 年 12月（T1512）

和 2016 年 3 月（T1603）。 

据中金所公布的期货合约，将上市的 10 年期国债期货合约交易代码为 T，实行到

期实物交割，标的为面值 100 万元、票面利率 3%的名义长期国债，挂牌合约为最近的

三个季月，最低交易保证金为 2%，每日最大波动幅度则为前一交易日结算价的上下 2%。 

 

三、10 年期国债期货与 5 年期国债期货差别 

10 年期国债期货与 5年期国债期货最大的区别就是其对应的可交割券期现不同。5
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年期国债期货可交割券剩余期现目前为 4-7 年，未来 TF1512 上市之后将改为 4-5.25

年，重要的 7 年期国债将不在其范围之内；10 年期国债期货可交割券剩余期现为

6.5-10.25 年，其涵盖了 7年及 10 年这两个关键年限国债。 

此外，保证金比例和涨跌停板幅度也存在差异。目前，5 年期国债期货合约最低交

易保证金为 1.5%，涨跌停板幅度由±1.5%，未来 TF1512 上市之后将改为 1%的最低保

证金和±1.2%的涨跌停板幅度；10 年期国债期货的涨跌停板幅度为 2%，最低交易保证

金为合约价值的 2%。 

最后，由于已上市的 TF1509 合约同将要上市的 10 年期国债期货合约可交割券存

在一定重合（剩余期现为 6.5-7 年的国债），重合的可交割券对应的两国年限期货合约

转换因子是不同的。而由于长久期国债成为 CTD 券的概率较大，5 年期和 10 年期国债

期货之间可能会出现基于交割的跨品种套利空间。 

 

四、10 年期国债期货投资方式 

10 年期国债期货的推出将延长国债期货产品链，从而能够覆盖更长期限的现券品

种，对长端利率更有参考意义。虽然从我国国债现券交易量的期现分布来看，4-7 年期

国债成交量明显高于 7-10 年期左右国债，但 10 年期国债期货涵盖 7年期和 10 年期两

国关键年限国债品种，同时考虑到更长的久期会产生更大的价格波动，10 年期国债期

货将会被视为是利率市场的风向标，受到市场普遍关注。 

（一） 投机与套利 

1、投机 

10 年期国债期货投机方式与 5 年期国债期货类似，但其价格变动幅度将会更大，

价格对利率变化的敏感性将会提高，对较长期利率的预期更为重要。 

根据国债期货与最便宜可交割国债（CTD）之间的关系，国债期货合约的久期和基

点价值计算方法如下： 

期货合约的基点价值约等于最便宜可交割国债的基点价值除以其转换因子（CF）。

这是由于，到期日时期货价格收敛于最便宜可交割国债的转换价格。 

例如目前活跃可交割券 140024.IB，其在 3 月 9 日的净价为 101.7379 元，全家为

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。若以 TF1506 来看，其转换因子为 1.0397，

理论来说，收益率每变动 1BP，期货价格将变化 0.0588 元，如果收益率变化 10BP（注：

实际中波动通常远高于 10BP），那么期货价格变化约为 0.588 元，那么一手 TF1506 合

约价值将会变化约 5880 元，若按照 2%保证金和 98 元的期货价格来计算，其投机损益

变化为 0.588/98*50*100%=30%。而虽然 10 年期国债期货杠杆较小，但其转换因子相对
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更低，实际波动也相当可观。 

2、套利 

从套利角度来看，10 年期国债期货的期现套利与 5 年期国债期货并无本质区别，

不同之处仅仅在于其可交割券期现不同，对应的套利空间范围略有区别。 

同时值得注意的是，10 年期国债期货上市后将会有 6 月份和 9 月份合约的可交割

券与 5 年期国债期货部分重合，分布于 6.5-7 年期国债，而这一期限段的国债容易成

为目前 5 年期国债期货的活跃可交割券，比如 140024.IB 和 150002.IB 这两只目前活

跃度迅速升高的新债。5年期和 10 年期国债期货存在着基于交割的跨品种套利可能性，

即通过 6.5-7 年期国债作为桥梁进行两个品种套利。但这种套利交易将会面临较大风

险，其交收割时间、卖方交券选择等都存在不确定性。 

若以两品种之间价差角度来进行套利，则需要观察并判断国债收益率曲线中长端

部分的陡峭度变化。此外，即使收益率曲线为平移，不同期限国债期货合约基点的不

同将会使得其价格变化幅度出现差别。因此，基于价差的跨品种套利配比及价差确定

都应按具体情况来进行分析。 

 

图 1 中国固定利率国债收益率曲线 

（二）套期保值 

10 年期国债期货的套期保值与 5 年期类似，其期现套保比例计算方法和投资组合

久期调整配置计算所用公式一致。 

1、简单比例法 



  

  
 

05      依托大地  共创未来                        客服热线：40088-40077 

 

套期保值比率就是现货和期货构成的投资组合的价值变动为 0 的期货合约数量。 

简单比例法的目标是套期保值比率为 1，其使用条件为基于到期交割，优势是提前

锁定收益率、操作方便，缺点是交割前无法控制价格波动差异风险。 

 

2、基点价值与久期 

 

 

为国债现券的基点价值， 为国债期货 CTD 券的基点价值（国债期货基点

价值等于 CTD 券基点价值） 

 

 

 
基点价值与久期进行套期保值可以在日常交易时使用，其优点是操作简单，缺点

有两条：第一，假定被套保现货利率变动与 CTD 券利率变动水平一致，即假定收益率

曲线平行平移；第二，CTD 券变动后有不利影响。 

3、收益率β法 

收益率β法在基点价值基础上，考虑到了现券与 CTD 券收益率比例，根据计量经

济学的最小二乘法（OLS），估计出β，代入到最优套期保值公式。 

 

 
收益率β法的优点是考虑到收益率比例，缺点是β调整需要使用历史价格数据。 

4、最小方差法 

最小方差法在基点价值法基础上，将现券与 CTD 券收益率波动结合考虑。 

 
其优点是对基点价值法进行了改进，避免了基点价值法中收益率曲线平行平移的

假定，缺点是历史收益率波动关系需要大量数据，且作为未来收益率波动关系的假定。 
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此外，还有其他更加精确的套期保值比例计算方法，如考虑回购利率和 CTD 券变

动。现券头寸损益来源于净价变动和票息，面临的风险是现券到期收益率的变动；期

货头寸损益来源于期货价格变动，面临的风险是 CTD 券到期收益率和货币市场融资利

率的变动。套保期间 CTD 券极有可能发生变动，此时原先的套期保值比率就变得不再

合适，因此有必要根据 CTD 券变动及时更改套期保值比率，调整国债期货的头寸数量。 

 

（三）卖方举手交割模式 

2015 年 7 月 1 日起，5 年期国债期货合约的双方举手交割模式调整为卖方举手交

割模式，并取消最小交割数量为 10 手的交割门槛；10 年前国债期货第一张合约 T1509

直接采用卖方举手交割模式，并无交割数量门槛。 

卖方举手交割模式指在滚动交割期间，只有在买卖双方都申报交割意向的情况下

才能进入交割。从前四次实物交割经验来看，会员风险管理能力强，市场参与理性，

无交割意愿的客户均主动在最后交易日进入集中交割前平仓，未出现一例交割违约的

情况，市场建议借鉴美国、英国等成熟市场经验，实行卖方举手交割模式。 

在卖方举手交割模式下，卖方提出交割申请后，交易所将按照“申报意向优先，

持仓日最久优先，相同持仓日按比例分配”的原则确定进入交割的买方持仓。与买卖

双方举手模式相比，实行卖方举手交割模式有助于期现货价格收敛，提高卖方资金和

可交割国债使用效率，真正实现滚动交割防范逼仓风险的优势。 
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