
 

 

       专题报告 

管理风险    创造财富                             
    

 

请仔细阅读正文后的免责声明 

1

 

专题报告 2020 年 2 月 28 日  

 

 

国债期货基础知识 

执笔: 陈夏昕，马晓鲁 

电话: 0591-87892352 

从业资格证号: F0300777 

投资咨询证号 Z0011393 

  

一、前言 

我国国债期货交易从 2013 年起步至今已有 5 年，目前已上市了 2 年期、5 年期和 10 年期国债

期货，产品线覆盖了短、中、长三个主要期限，利率衍生品总体布局已经基本成型。2 年期国债期

货是中金所上市的第三个国债期货品种，前面两个分别是 2013 年 9 月上市的 5 年期以及 2015 年 3

月上市 10 年期国债期货。下文列出三种国债期货合约的对比表格，可以发现三种国债期货的合约

表格有相类似的地方，本文以 10 年期国债期货为例来介绍国债期货合约细则。由于期货因杠杆交

易、制度设计等因素，在国外市场普遍被列高风险产品，交易所有一套特有的风控措施来保障交易

安全平稳运行。因此在最后部分就详细介绍国债期货风险管理制度。 

二、国债期货合约 

图表 1：国债期货合约 

 2 年期国债期货合约 5 年期国债期货合约 10 年期国债期货合约 

合约标的 
面值为 200 万元人民币、票面

利率为 3%的名义中短期国债 

面值为 100 万元人民币，票

面利率为 3%的名义中期国债 

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 

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 

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 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 

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 

交易时间 
9:15-11:30，13:00-15:15； 

最后交易日：9:15-11:30 

每日价格最大波

动限制 
上一交易日结算价的±0.5% 上一交易日结算价的±1.2% 上一交易日结算价的±2% 

最低交易保证金 合约价值的 0.5% 合约价值的 1% 合约价值的 2% 

最后交易日 合约到期月份的第二个星期五 

研究院金属金融中心 
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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 

合约代码 TS TF T 

上市交易所 中国金融期货交易所 

数据来源：中金所，福能期货研究院 

三、国债期货合约细则 

（一）合约标的 

10 年期国债期货以面值 100 万元、票面利率为 3%的名义长期国债作为标的。10 年期国债期货

标的覆盖 7 年和 10 年两个关键期限，2019 年发行 24 期，发行量接近 9630 亿元，2019 年底存量超

过 1.34 万亿。交割月新发的 10 年期国债可用于交割。 

图表 2：2014-2019 年 7-10 年期记账式国债发行量，各期限记账式国债存量（截止 2019 年 12 月） 

  

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

（二）可交割国债 

国债期货采取了“名义标准券”对应的“一篮子可交割债券”的规定，能够有效地防止现货数

量少于期货而发生逼仓的现象，最大可能地规避了实物债券到期兑付可能引发的“到期日效应”影

响，保证国债期货交易的平稳性和连续性。对于 10 年期可交割国债，它需要满足以下条件： 

（1）中华人民共和国财政部在境内发行的记账式国债 

    （2）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 

    （3）固定利率且定期付息 

    （4）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。 

    （5）符合国债转托管的相关规定 

    （6）交易所规定的其他条件 
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（三）票面利率 

国内来看，2010 年 1 月至 2014 年 5 月，我国银行间市场 10 年期国债到期收益率水平总体呈上

升趋势，平均值为 3.73%。 

从国际经验看，美国、德国、澳大利亚和韩国的不同期限国债期货合约票面利率都设置在相同

水平；尽管目前英国长、短期国债期货票面利率不同，但在 2009 年推出中期和短期国债期货产品

时，也曾将票面利率定为与当时长期国债期货相同的 6% 

图表 3：主要期货交易所国债期货合约票面利率 

交易所 合约名称 票面利率 

欧洲期货交易所 长、中、短期德国国债期货 6% 

美国芝加哥商业交易所集团 10、5、3、2 年期国债期货 6% 

澳大利亚证券交易所 10、3 年期澳洲政府债券期货 6% 

韩国交易所 10、5、3 年期国债期货 5% 

伦敦国际金融期货交易所 

英国政府长期债券期货 
4% 

英国政府中期债券期货 

英国政府短期债券期货 3% 

数据来源：中金所 

（四）报价方式 

10 年期国债期货采用百元净价报价。首先，采用百元报价，即以面额一百元的国债价格为单位

进行报价。其次，采用净价报价而非全价报价。全价被称为现金价格，也称为发票价格。净价是全

价扣除应计利息的那部分。 

（五）最小变动价位 

10 年期国债期货的最小变动价位是 0.005 元。也就是说，10 年期国债期货跳动一次，每手合约

可产生 50 元的盈亏。 

（六）合约月份 

10 年期国债期货的合约月份是最近三个季月。例如，2020 年 2 月，当前交易的国债期货合约

是 T2003，T2006，T2009。 

（七）交易时间 

在普通交易日，交易时间是 9:15-11:30（第一节），13:00-15:15（第二节）。 

在最后交易日，交易时间是 9:15-11:30。 

（八）交割方式 

国债期货采取的是实物交割模式。 
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（九）最后交易日和交割日 

最后交易日是合约到期月份的第二个星期五。最后交割日是最后交易日后的第三个交易日。 

例如，当前是 2020 年 2 月，T2003 的最后交易日是 3 月 13 日，最后交割日是 3 月 18 日。 

三、国债期货风险管理制度 

（一）涨跌停板制度 

市场出现极端行情时，涨跌停板可将投资者的损失限制在一定范围内，从而减小结算风险，有

利于国债期货市场的稳定运行。国债期货的价格走势与现货市场高度一致，国债现货市场往往受央

行存贷款基准利率调整的影响而出现较大波动。2006-2014 年，央行对存贷款利率共计进行了 21 次

调整，7 年期和 10 年期国债价格波幅均未超过 2%，最大值分别为 1.79%和 1.65%，发生于 2008 年

10 月 9 日。因此，将 10 年期国债期货涨跌停板设置为 2%，能够覆盖现货市场的极端价格波动，控

制结算风险的同时，不影响国债期货市场定价功能的发挥。 

图表 4：10 年期国债期货的涨跌停板 

期货结算价 涨停板 跌停板 

101.095 101.095*1.02=103.115 101.095*0.98=99.075 

数据来源：福能期货研究院 

（二）交易保证金制度 

    保证金是期货风险控制的第一道防线。保证金过低，会增加交易者违约的可能性，造成保证金

帐户的透支，不足以弥补可能发生的损失。当保证金过高时，导致交易成本增加，影响交易积极性

和活跃度，不利于市场流动性。 

合约里面最低保证金为 2%，但期货公司出于风险控制，将提升至 2.5%，这意味着国债期货的

杠杆效应最高可以放大到 40 倍。即 2.5 万左右的资金便可进行价值 100 万的国债期货交易。 

在合约临近交割月份时，交易所将分阶段逐步提高该合约的交易保证金标准，实行梯度保证金

制度。 

图表 5：10 年期国债期货的梯度保证金水平 

10 年期国债期货合约梯度保证金水平 

一般交易日 2% 

交割月份之前的两个交易日结算时起 3% 
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数据来源：中金所 

（三）持仓限额制度 

    持仓限额是指交易所规定的会员或者客户对某一合约单边最大持仓数量，是交易所为防止市场

风险过度集中，以及防范市场操纵行为而采取的主要风险控制措施之一。 

图表 6：10 年期国债期货的梯度保证金水平 

10 年期国债期货合约梯度限仓标准 

一般交易日 2000 手 

交割月份之前的一个交易日起 600 手 

数据来源：中金所 

四、国债期货专有名词解释 

（一）转换因子 

由于各可交割国债的票面利率、到期时间各不相同，因此我们需要确认各种可交割券与标准券

之间的转换比例，这就是转换因子。 

   转换因子的定义是面值 1 元的可交割国债在其剩余期限内的现金流，用 3%的国债期货名义标

准券票面利率贴现至最后交割日的净价。这里面有个隐含假设就是贴现率，也就是所有可交割债券

的到期收益率均为 3%。 

   为具可比性，所有可交割券与虚拟券以同样 YTM（3%）贴现至交割月首日，与虚拟券的价格

比值即为转换因子。下面列出具体案例： 

   虚拟券：𝑃 =
3

1+3%
+

3

(1+3%)2
+⋯+

3

(1+3%)9
+

103

(1+3%)10
= 100 

   可交割券 1：𝑃 =
2.5

1+3%
+

2.5

(1+3%)2
+⋯+

2.5

(1+3%)9
+

102.5

(1+3%)10
= 98.1415 

   可交割券 2：𝑃 =
4

1+3%
+

4

(1+3%)2
+⋯+

4

(1+3%)9
+

104

(1+3%)10
= 105.4172 

按照上面定义可得，可交割券 1 的转换因子 0.9814 的；可交割券 2 的转换因子 1.0542。 

转换因子在合约上市的时候就公布，并且在存续期内不变，下面给出的是 2006、2009 和 2012

合约的转换因子。从上面可以看到，当转换因子小于 1 时，远月合约的转换因子大于近月合约，而

当转换因子大于 1 时，远月合约的转换因子小于近月合约。 

图表 7：10 年期国债期货的转换因子 
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数据来源：中金所 

（二）最便宜可交割债券 

由于空方会选择最便宜、最有利的债券进行交割，因此期货价格理论上会反映最便宜可交割券

的价格。国债期货同期符合交割条件的券种多达三十多种，通过计算，可以在这么多符合交割条件

的券种中选择最便宜、最有利的品种。对收益率在 3%以下的国债而言，当收益率相同时，久期最

小的国债是最便宜可交割券。对于收益率在 3%以上的国债而言，当收益率相同时，久期最大的国

债是最便宜可交割券。 
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