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一、国债期货套利策略分析框架

我们对目前主要的国债期货套利策略进行了总结，从原理和具体操作、一般

规律总结和跟踪指标三个方面构建了较为详细的分析框架，具体内容如下表所示，

后面我们将对各策略进行具体的分析阐述。

国债期货套利策略分析框架

数据来源：建信期货研究发展部整理
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二、各策略解读和应用

（一）期现套利

期现套利是国债期货和现券之间的套利策略，根据策略内容可以分为 IRR 策

略和基差策略。

1、IRR 策略

根据策略的方向，IRR 策略分为正套和反套。

正套策略：指卖空国债期货、同时买入现券持有至期货合约到期交割，期货

和现货的头寸比为 1:1，IRR（隐含回购利率）就是这一操作过程的年化收益率，

当 IRR 高于资金成本时，正套策略就存在无风险套利的空间。

IRR 的计算方式为：

IRR =
�期货交割货款�现券交割成本）

现券交割成本
*

�暰ᔝ
计算日至缴款日天数

�൅�����൅ᔝܨ�ܥ���=
���൅

*�暰ᔝ
���

（1）

其中：

FT：缴款日期货价格

Pt：计算日现券全价

CF：现券转换因子

DI：现券的交割利息

I：现券单次付息，即现券票面除以付息频率

t：计算日

T：缴款日

但需要注意的是，IRR 正套策略理论上可以将收益锁定为 IRR，但实际收

益率与理论值存在一些偏差，主要影响因素有：

（1）在实际计算时使用的是计算日期货价格 Ft而非缴款日期货价格 FT，
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转换因子的存在使得实际 IRR 与理论 IRR 存在细微偏差；

（2）忽略了期货和非活跃券的交易成本，以及融资成本变动可能带来的

损失，使得实际收益可能偏小；

（3）没考虑期货价格快速上涨时，空头可能面临的强平风险；

（4）许多研究报告中还考虑了区间付息再投资的影响，如果现券在计算

日至缴款日之间的��时刻有付息，大部分研究报告一般都会假设该利息以 IRR

收益率进行再投资，则 IRR 应为：

൅저저 ⺘ �൅�����൅ᔝܨ�ܥ���
�൅ᔝ�����ᔝ�൅������ᔝܨ���

� �暰ᔝ （2）

可见与式（1）相比，考虑区间利息再投资的理论 IRR 会进一步偏大。

反套策略：指卖出现券、同时买入国债期货到期交割拿券这一过程。同样负

的 IRR 也不能准确衡量这一操作的收益率，因为没有考虑借券成本、期货空头举

手交割规则下拿券存在不确定性等风险，所以只能作为参考指标。

整体来说，由于实际投资中存在多种风险会使得实际收益率较理论 IRR 偏低，

那么只有理论 IRR 的绝对值越大，参与正反套策略的安全垫才会越大。

那么哪些因素会影响 IRR 的变动？我们将式（1）中的 IRR 进一步分解为：

IRR ≈
）I-C0(*  tt PDICFF

I-tP t-
365*
T

=
Tttt CCFFP ,)*0( 

I-tP t-
365*
T

=
TtCBasis ,

I-tP t-
365*
T

=
TtTtTt CRCBNOC ,,, )( 

I-tP t-
365*
T

=
BNOCR Tt ,
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= 저 ܨ t-
365**
T

BNOCRI 

I-tP

其中：

P0T：计算日债券净价

C：计算日债券应付利息

Ct，T：计算日至缴款日之间的债券应付利息

Rt，T：计算日至缴款日之间的融资成本

Basis：基差

BNOC：净基差

可见影响 IRR 的因素有：资金成本 R（与 IRR 同向变动）、净基差 BNOC（与

IRR 反向变动）、计算日至缴款日天数 T-t（与 IRR 同向变动）、债券全价 Pt（与

IRR 反向变动）。其中对 IRR 起到决定性作用的则是资金成本 R和净基差 BNOC:

（1）理论上 IRR 应以资金成本 R 为中枢上下波动，否则就会存在无风险套利

空间。同时历史数据也表明，随着 2018 年以来国债期货市场进一步平稳，净基差

波动幅度较上市前期明显收窄，对 IRR 的影响减弱，IRR 主要围绕资金成本上下

波动，大部分时间在 1.5~2.5%左右。

在净基差平稳期，资金利率决定了IRR的大致大小

数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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（2）IRR 的变化方向与净基差基本一致，且当净基差绝对值大于 0.3 元时将

对 IRR 大小造成显著影响。回顾十年国债期货自 2015 年上市以来的历史数据，IRR

的变动与净基差的变动趋势基本一致，可见尽管大部分时间资金利率的大小决定

了 IRR 的整体水平，但 IRR 的具体变化还需要跟踪净基差的情况。若期货更强、

净基差转负，将带来 IRR 正套机会，若期货偏弱，净基差走高，将出现 IRR 反套

机会。另外，如果净基差的大小出现明显变化，也将对 IRR 的整体水平造成明显

影响：由于国债期货合约一般在至缴款日前 120 天左右就会成为当期主力，因此

在主力合约的 IRR 定价公式中，365/（T-t）的最小值约为 3。而资金成本一般在

1.5%~3%左右波动，因此当净基差在 0.3 元以上时就会明显影响 IRR 的大小，净基

差在 0.5 元以上时就会明显拉动 IRR 走负，

净基差与IRR的变动方向基本一致，且当净基差在0.5元以上时会明显拉动IRR走负

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

2、基差策略

国债期货基差的定价公式为：基差 Basis = P0- F*CF，P0 为计算日现券净价，

F 为计算日期货价格，CF 为现券对应的转换因子。

基差策略根据策略方向分为做多基差和做空基差。若认为目前期货被低估，

后期基差有望收窄，则通过做空现券同时做多 CF 份期货合约，构建做空基差头寸。

若认为目前期货被高估，后期基差有望走阔，则通过做多现券同时做空 CF 份期货

合约，构建做多基差头寸。可见做多基差与 IRR 正套本质是一致的，都是认为期

货目前被高估，后期与现券之间的偏离会再度拉大，反之做空基差则与 IRR 反套
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本质一致。但基差策略与 IRR 策略仍存在一些较大的区别：（1）基差策略的期货

和现货头寸比为 CF：1，而 IRR 策略的头寸比为 1:1；（2）基差策略一般不像 IRR

策略一样持有至合约到期，待及策略获利后即可平仓了结。

国债期货的基差变化存在一些一般规律，可以提高基差策略的胜率，我们对

其主要三点规律进行了总结归纳：

一是基差收敛规律。

根据持有成本模型对国债期货定价时，如果不考虑国债期货的期权价值，则

由发票价格=交割成本可得基差=P0-F*CF=交割利息+区间付息-应计利息-融资成

本=债券持有利息-融资成本=净持有收益，如果进一步考虑国债期货的期权价值，

则 P0-F*CF=净持有收益+期权价值=基差。根据无套利原则，临近期货交割时，净

持有收益和期权价值均随距交割日天数的下降而逐渐减小，对于 CTD 券，基差应

该收敛至零，非 CTD 券也应逐渐收敛但不会降至零。

不过在实际中，基差除了净持有收益和期权价值外还包括了市场情绪以及其

他一些无法被解释的部分，因此 CTD 券的基差在交割日也不一定会降为零，但随

交割日临近而逐渐收敛减小这一规律应该是较确定的，实际经验也验证了这一规

律的普遍性：我们回顾了十年国债期货自 2015 年上市以来至当前已到期的 30 个

合约，观察国债期货合约成为当期主力时，其最廉券（CTD）基差的走势（国债期

货合约平均在最后交易日前 80 个交易日成为当期主力），可以发现有 25 个合约

都明显呈现出随着交割日临近、基差逐渐下降收窄的规律，收窄幅度的中位数在

0.68 元。

遵循基差到期收敛规律的25个合约，其基差收窄幅度的中位数约为0.68元

数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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基差到期收敛

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

收窄趋势不明显甚至在临近交割还伴随基差走阔的有 6 个合约：1712、1803、

1809、1903、2103、2203。这六个合约中有两类情况，一类是期货由前期的升水

阶段逐渐恢复为贴水，基差也由负值逐渐修复为正并小幅走阔，包括 1712、1803

和 1809 合约，另一类是期货持续保持一定幅度的贴水，临近交割时基差仍迟迟不

收窄，包括 1903、2103 和 2203 合约，这三个合约所处市场背景较为相似，都是

市场方向不明、较为纠结，但年初配置需求对现券有一定支撑的情况，因此导致

了现券持续强于期货，基差不能顺利收敛。

1712、1803、1809合约临近交割时基差未明显
收敛

1803、2103、2203合约临近交割时基差迟迟不
收敛

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

由此，我们可以再总结出两条历史经验：

（1）临近交割时，国债期货 CTD 券的基差向零收敛的一般规律在大部分时
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间都适用，基差收窄幅度的历史中位数约为 0.68 元，因此临近交割时做空 CTD

券基差的胜率和空间都较大；

（2）03 合约经常出现基差到期不收敛的情况，可能与年初配置需求对现券

支撑较大有关，这容易导致期现走势出现持续的背离，在 03 合约上开展临近交割

做空基差的策略可能会面临相对较大的风险；

二是基差修复特性。

理论上来说，基差应该在一个合理范围内波动，否则对于一个有效定价市场

而言，期现之间不合理的价格偏离应快速修复至合理位置。因此，如果当前基差

显著偏大，那么后期其收窄的可能性就较大，如果当前基差显著偏低，那么后期

其回升走阔的可能性就较大。

历史数据也证明了基差确实存在均值回归的规律。回顾十年国债期货自 2015

年上市以来的 CTD 券基差走势来看，国债期货上市初期至 2017 年债熊阶段基差波

动较为剧烈，2018 年以后基差波动幅度明显收窄，但基差的中枢水平变动并不大，

其中位数保持在 0.3 元左右，且基差也确实是围绕这个中枢呈现上下波动而非随

机变化，因此利用基差从极值回归修复这个规律应该是可以加大基差策略的胜率

的，特别是当十年国债期货基差高于 0.7 元（2018 年以来 90%分位数）或低于-0.06

元（10%分位数）时，其向中枢回归的概率应该会更大。

十年国债期货CTD券基差的历史中枢保持在0.3元左右

数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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十年国债期货CTD券基差变动区间

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

三是国债期货基差的期权特点。

前面的讨论是以 CTD 券为主，下面我们讨论非 CTD 券基差的变化规律。国债

期货基差的期权特征指的是长久期国债的基差类似利率的看跌期权、短久期国债

的基差类似利率的看涨期权、中久期国债的基差类似利率的跨式期权。基差的这

种期权特征源自于国债期货 CTD 的切换。

国债期货的标的现券是一张票面利率为 3%的名义虚拟国债，各可交割券通过

转换因子实现向标准券的转换，其隐含的假设是不同期限的交割券的到期收益率

YTM 均为 3%，即收益率的期限结构曲线是一条水平线，这样所有可交割券在交割

日经转换因子转换后没有差异都是 CTD。但水平线并不符合期限结构曲线的真实

特征，不同期限的国债到期收益率并不相同，这就造成了各可交割券不能完全互

等，某些交割券会较其他券更便宜而成为 CTD。

当收益率水平发生变化时，由于不同期限的交割券其价格对利率变动的敏感

性即久期不同，其价格的变化幅度也并不相同，从而导致 CTD 会在不同久期的国

债中进行切换。市场上就有如下经验法则来挑选 CTD：对于 YTM 相同的国债，当

YTM 都小于国债期货票面利率 3%时，短久期的国债更容易成为 CTD 券；当 YTM 都

高于 3%时，长久期的国债更容易成为 CTD 券；当 YTM 在 3%附近时，中久期的国债

更容易成为 CTD 券。

上述经验法则下的 CTD 券切换导致基差呈现出类似期权的特征：

当收益率快速上升至 3%以上时，长久期国债跌的更多成为新的 CTD，而

国债期货跟随 CTD 价格，短久期国债转换价格与期货间的差距即基差，随收

益率的上升而扩大，表现类似于利率的看涨期权；

当收益率快速下跌至 3%以下时，由于短久期国债涨的更少而成为 CTD，

长久期国债转换价格与期货间的差距即基差随收益率下跌而扩大，表现类似

于利率的看跌期权；

当收益率处于 3%时，中久期国债最便宜成为 CTD，之后无论收益率上涨

或下跌，其基差都将扩大，表现类似于跨式期权。
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国债期货CTD切换导致基差呈现期权特征

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

我们对十年国债期货自 2015 年上市以来的 CTD 券的久期进行统计，可见收

益率与 CTD 久期呈现明显的正相关关系，即收益率上升，CTD 逐渐向长久期国债

集中，而收益率下降时，CTD 逐渐向短久期国债集中，这验证了经验法则下 CTD

切换规律的一般普适性。再选择 2020 年 6 月至 9 月，观察当 CTD 由短久期快速切

换至长久期国债时，国债期货基差的表现。可以发现，随着收益率大幅上行并突

破 3%，长久期国债成为新的 CTD，其基差持续收窄，而短久期基差则持续走阔，

走阔幅度最大接近 1 元。

收益率与CTD券久期呈现明显的正相关关系

数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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2020年6月至9月期间，长久期基差收窄、短久期基差走阔

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

综上，投资者可以利用基差的期权特征来增强基差交易的收益：如果认为收

益率将从 3%附近大幅下行（上行）导致 CTD 由长（短）久期切换至短（长）久期，

则可以做多长（短）久期国债基差，即便后期收益率上行（下行），由于 CTD 仍

集中在长（短）久期、基差已较为收敛，基差进一步收窄的亏损也应有限。如果

当前 CTD 集中在中久期国债上，后期无论收益率如何上行或下行都将引发 CTD 切

换，中久期基差均将扩大，则可以做多中久期基差且风险较低。不过由于经验法

则的曲线平行移动的假设在实际中不能完全满足，3%不一定是准确的 CTD 切换点，

投资者可以通过情景模拟试算来增强对切换情况的把握度。

（二）跨期套利

跨期价差是同一个国债期货品种两个季度合约之间的价差，我们在此定义跨

期价差=当季合约-次季合约。

首先从定价公式来看，跨期价差可以拆分如下：

F0 � F� ⺘
�0 �净持有收益0 � �穨ᔲ0ܥ

�0ܥ
�
�� �净持有收益� � �穨ᔲܥ�

��ܥ

若假设当季合约的 CTD 和次季合约的 CTD 是同一只（实际中经常发生），并

忽略�0ܥ与ܥ��的细微差别，上式可以进一步简化为：

F0 � F� ⺘
净持有收益� �净持有收益0 ܨ �穨ᔲܥ� � �穨ᔲ0ܥ

�0ܥ

⺘
当季合约缴款日至次季合约缴款日间的净持有收益ܨ�穨ᔲܥ���穨ᔲ0ܥ

�0ܥ



请阅读正文后的声明 - 14 -

专题报告

可见影响跨期价差变化的主要因素是两季合约净基差的差异和资金成本。一

般来说，若资金利率保持稳定，随着当季合约到期日的临近，当季合约的净基差

有加速收敛的动力，则跨期价差应进一步走阔。

但上述推论存在两个主要误差：一是两季 CTD 不同将直接导致上述简化定价

公式失效；二是即便 CTD 不变，但由于次季合约到期日较远，其净基差变化的不

确定性较高。而实际上在国债期货已到期的 30 个合约中，有 14 个合约的跨期价

差，在最后交易日前 30 个交易日（次季合约移仓进程明显加速）到最后交易日期

间都出现了一定的收窄。可见若从理论定价入手来判断跨期价差是否出现较大偏

离及后期走势，会存在较大误差。

跨期价差实际走势与理论背离

数据来源：Wind，建信期货研究发展部（标红为负值）

对此，我们认为较好的应对方法是通过关注移仓换月行为来判断跨期套利的

机会。由于参与跨期套利策略需要同时在两个合约上交易，对两季合约的流动性

有一定的要求，因此最好在主力合约移仓换月期间开展，这时当季和次季合约均

会比较活跃，价格的连续性较高。而在这段时间里，主导移仓的一方的行为则是

决定跨期价差走势的最主要因素：多头主导移仓时，跨期价差将先缩小后走阔，

空头主导移仓时，跨期价差将先走阔后缩小。

移仓主力的判断有较大的主观性和难度，常见的方法有 IRR 法。从逻辑上说，

若当季合约 IRR 较高，空头进入交割有盈利空间，其提前移仓的动力不大，因此

多头将主导移仓。若当季合约 IRR 较低，多头应有开展反套并进入交割的意愿，

空头将主导移仓。我们使用历史数据对此方法进行验证，由于十年国债期货上市

初期流动性不佳、定价效果较差，我们选择从 1603 合约以来的共 28 个跨期价差

进行观察，若最廉和次廉 IRR 的平均值在最后交易日前 35~31 个交易日期间大于

1.5%，则做空移仓换月期间（最后交易日前 30 个交易日至前 15 个交易日期间）
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的跨期价差，若均值为负则做多跨期价差，若均值处于 0~1.5%之间则无法判断，

这一方法的准确率为 60%，所以在实际中还应结合市场具体环境做进一步判断以

提高胜率。

IRR法判断跨期价差走势准确率较高

数据来源：Wind，建信期货研究发展部（标红为负值）

（三）跨品种套利

在此我们定义跨品种套利为国债期货不同品种之间的套利，策略需要同时在

两个合约上进行方向相反的操作，核心思想在于博取不同品种其价格变化幅度不

相同所带来的收益。目前国债期货价格和国债现券收益率走势较为一致，利用国

债期货代替国债现货进行曲线交易既能减少资金占用，且做空操作也更为便利。

策略的具体操作为，若认为后期收益率曲线将变陡、期限利差走扩，即长端

品种价格将相对于短端品种跌得更多（涨得更少），则做空长品种期货、做多短

品种期货；反之若认为后期曲线将平坦化、期限利差收窄，即长端品种价格将相

对于短端品种涨得更多（跌得更少），则做多长品种期货、做空短品种期货。

合约配比方面，为了排除长久期国债天然就较短久期国债波动幅度更大的影

响，我们对跨品种策略的仓位配比采取久期中性原则，如十年国债期货的久期约

为五年国债期货的 2 倍，则一手十年国债期货对应 2 手五年国债期货，那么理论

上当十年和五年国债到期收益率变动相同幅度时，跨品种策略将不受影响，只有

当十年国债与五年国债的到期收益率变动幅度不相同时，策略才会出现盈利或亏

损，这样我们就可以更好地集中于期限利差的变化。对应到其他品种为：1 手 TF

对应 2 手 TS，1 手 T 对应 4手 TS。

观察国债期货价差和国债到期收益率期限利差的历史走势来看，10Y-2Y 和

10Y-5Y 国债的期货和现券利差表现较为一致，但 5Y-2Y 出现过明显背离，如在
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22 年 4 月至 9 月期间，现券期限利差持续上行（五年国债现券表现差于两年国债

现券），但期货价差却持续回落（TF 表现好于 TS）。原因可能在于，虽然五年国

债期货和两年国债期货走势都代表了市场对于短端利率走势的看法，但不同于现

券市场对 1~3 年期国债有较强的配置需求，期货市场上两年品种的活跃度偏低，

当看好短端利率品种时大家更倾向于在五年期货上做多。而十年与五年、十年与

两年的期限差距较大，很难出现类似的替代情况，且价差主要受长端即十年品种

变化的影响。所以，若对流动性有一定要求，则建议主要在十年和五年品种上开

展跨品种套利。

十年与五年的期货跨品种价差与现券利差 十年与两年的期货跨品种价差与现券利差

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

五年与两年的期货跨品种价差与现券利差：出
现过方向背离

十年与两年期货价差、十年与五年期货价差走势
在方向上较为一致

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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