
国债期货基础知识和交易策略 

                                        周忠波 
 

                                     2015年4月 



国债期货基础知识 

国债期货交易策略 



国债期货基础知识 

国债期货交易策略 



国债期货合约细则 



国债期货合约细则 



掌握合约细则——5年期国债期货为例 

• 1% （98*10000*1%=9800元） 交易所保证金 

• 0.005元/张（10000*0.0005=50元） 最小变动单位 

• 上一交易日结算价1.2% 涨跌停板幅度 

• 交割月第二个周五 最后交易日 



• 百元净价报价（100元债券报价多少） 

 

• 平今仓免手续费（2014年起） 

 

• 交割方式（实物交割-固息、剩余期现符合规定） 

 

• 挂牌合约（距离最近的三个季月滚动） 
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掌握合约细则——注意事项 
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P 为债券价格，n 为剩余付息次数，F 为票面价值，C 为票面利息，f为每年的

付息次数，w为距离下次付息的时间，则每期支付的利息额为 C/f，债券到期时

支付的金额为 F+C/f。 

P

计算到期收益率 

到期收益率假设一只债券未来所产生的现金流都按照同一个折现率进行折现，同

时也假设债券的息票产生的现金流都能够按照到期收益率进行再投资直到债券到

期。 
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计算到期收益率案例 

05中信债2，每年12月9日付息4.60元，2025年12月9日还本付息共计104.6元。

如果投资者在2010年7月31日以100元的价格购买了该债券，那么其到期收益率

是多少？解：n=15，F=100，C=4.6，f=1，w=0.36 
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80 7.0922% 105 4.4081% 

85 6.4710% 110 3.9731% 

90 5.8979% 115 3.5633% 

95 5.3665% 120 3.1760% 

100 4.8713% 125 2.8091% 

不同价格水平下的到期收益率 

到期收益率与债

券价格呈反向波

动。 



国债价格与到期收益率关系 

 

 

 

 

 

 

 

• 到期收益率利率与国债价
格是反向一一对应关系，
分析国债走势也即分析利
率变动 

 



转换因子介绍 

存在高估和低估 



可交割国债范围以中金所发布的为准 

中华人民共和国财政部在境内发行的记账式国债。 

固定利率且定期付息。 

同时在全国银行间债券市场、上海证券交易所和深圳证券交易所挂牌上市。 

到期日距离合约交割月首日时间为4至5.25年或者6至10.25年。 

符合转托管的相关规定。 

国债交割基本概念——可交割券范围 
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跨期利差主要变动形态 

• 收益率曲线一般呈现非平行移动，不同期限的收益率波动是不一样的。 
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四种不同方向的利差交易 
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四种不同方向的利差交易 

平坦 陡峭 

曲线上升 利差缩小，空短多长。 利差扩大，多短空长 

曲线下降 利差缩小，空短多长。 利差扩大，多短空长 



降息以来收益率曲线变化 
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10Y-5Y利差 
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• 回顾2008年以来的利差走势，我们发现10Y收益率-5Y收益率的利差处于底
部位置，后期随着经济复苏，利差将扩大，交易策略上为多5年期国债期货空
10年期国债期货。 



蝶式套利 

• 蝶式价差交易主要涉及到三种不同期限国债收益率的波动，曲线中找异常点。 
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• 左边收益率曲线出现时，可以采取做多较短期限国债和较长期限国债，同
时卖空中间期现国债期货来实现。右边收益率曲线出现时，可以利用做多
中间期现国债期货和做空两头期限的方式来实现。 



不同利率债间套利 
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• 现阶段国开债和国债的利差处于12年来底部位置，假如我们认为利差将继续
缩小，交易策略上为多5年期国开债空5年期国债期货，反之我们认为利差将
回升，交易策略上为多5年期国债期货空5年期国开债（通过买断式回购） 



信用利差套利 
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• 经济形势向好的时候，信用债的违约风险会降低，其信用风险溢价相应也会
下降，进而就会导致信用债的收益率相对于国债的收益率下降，也就是说相
对国债而言这时信用债会上涨，这一过程被称为信用利差收窄。反之，如果
经济形势走弱，信用债违约风险以及信用风险溢价上升，那么信用债的收益
率相对于国债的收益率就会提升，即相对国债而言信用债会下跌，这一过程
则被称为信用利差扩大。 

 

信用债 

利率风险 
国债期货 

信用风险 



信用利差套利 
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• 当判断信用利差收窄时，做多信用债券，同时做空国债期货。当判断信用利
差扩大时，通过买断式回购做空信用债券，同时买入国债期货。 
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