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 本文字材料的所有内容仅供学习交流所用，概不构成任何广

告、业务内容和投资建议。 

 本部分的相关内容征得作者的同意而发布。未经作者许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、转载、发表、

引用或者以其它方式使用本报告。 

 本公司对本部分内容及其相关信息的准确性、完整性或者可

靠性不做任何保证。任何机构、个人根据本部分内容的全部

或部分所做的一切行为或使用本部分内容引起的任何直接或

间接损失，本公司不承担任何责任。 



国债期货：应用与创新 

          厦门大学金融系  陈蓉  
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          国债期货，可以做什么？ 
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国债期货复杂吗？ 

 现券之替代品 
 

 与众不同之处 
 标的资产会变化：CTD券 
 卖方拥有择券期权和择时期权 

 

 导致 
 定价 
 买方的不确定性增加 
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本质并不复杂，但好用 

 现券的良好替代品 
 杠杆：最高50倍，不占用资金 
 费用低廉 
 做多做空同样便利 

 首次引入真正意义上的债券做空（利率做多）机制 
 预期利率上升时，同样可以获利！ 

 高流动性 
 拓宽市场维度 
 操作手法多变：投资、套期保值、套利…… 
 增加盈利的机会！ 
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超脱于国债期货看国债期货 
 本质上是同一个市场 
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利率期货市场地位 

 

Copyright © 2012 Rong Chen, Department of  Finance,  XMU 6 



应用I：利率投资与信用投资 

 与现券投资相互替代：四大优点 
 尤宜大规模建仓换仓时使用：降低市场冲击 
 运用国债期货进行凸性投资（蝶式策略） 
 运用国债期货进行信用投资：债市的α策略 
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投资凸性 
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蝶式策略 
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应用II：利率风险管理 

 将资产组合的利率敏感性调整至期望水平 
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举例：久期调整 

 国债组合：价值10亿、久期12.8年 
 3个月期国债期货报价110，久期6.4年 
 若希望将利率敏感性降至0，则 

 
 

 若希望将利率敏感性降至3.2年（保留风险敞口） 
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注意事项 

 对冲的是国债利率风险 
 仍然可以用于信用债和其他利率产品的风险管理 

 
 对冲的是平行移动的风险 

 
 本质上是动态风险管理 

 
 如果持有的现券为标的券种，则可实施静态风险
管理 
 

 组合久期＝久期的加权平均，权重为市值比重 
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免疫策略 

 

 某金融机构出售了一批投资产品，面值共计1,000,000元，
承诺5年后按照8%的到期收益率（每半年计息一次，下同）
一次性向投资者支付本息。当前利率期限结构水平，为
7.5%。相应地，该项债务的修正久期为4.81，当前价值为
1,024,359.36元。 
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对冲策略1 

 为管理该项债务的利率风险，投资经理A直接买入现值1,024,359.36元
，息票率为8%，每半年付息一次的5年期国债。这一策略达到组合免
疫的目的了吗？ 

 
情景 利率 债务的价值 资产的价值 债务价值变动 资产价值变动 组合的净价值 

1 9.5% 930664.35  944907.92  -93695.01  -79451.44  14243.58  

2 8.5% 976276.32  983648.06  -48083.04  -40711.30  7371.74  

3 7.5% 1024359.36  1024359.36  0.00 0.00 0.00  

4 6.5% 1075060.21  1067155.25  50700.86  42795.90  -7904.96  

5 5.5% 1128535.14  1112156.38  104175.78  87797.03  -16378.76  

Copyright © 2012 Rong Chen, Department of  Finance,  XMU 15 



免疫策略 

 买进修正久期为4.85的国债期货 
 
 
 
 
 
 
 
 

情景 利率 债务的价值 资产的价值 债务价值变动 资产价值变动 组合的净价值 

1 9.5% 930664.35 930778.02  -93695.01 -93581.33  113.67  

2 8.5% 976276.32 976144.50  -48083.04 -48214.86  -131.82  

3 7.5% 1024359.36 1024359.36  0.00 0.00 0.00  

4 6.5% 1075060.21 1075624.93  50700.86 51265.58  564.72  

5 5.5% 1128535.14 1130159.30  104175.78 105799.94  1624.16  
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应用III：套利 

 无风险套利 
 期现套利：买现券卖国债期货，且初始IRR大等于
回购利率（跨市场套利） 
 

 有风险套利 
 期现套利 

 做空现券，买国债期货 
 买现券卖国债期货 

 跨期套利 
 假设近月合约CTD券不变，则买入近月卖出远月：套利
或投机于未来的短期利率曲线平坦化 
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期权价值：美国经验（1977-1986） 
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期权到期回报：美国经验（1977-1986） 
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应用IV：复制期权 
 直接复制看涨期权 
 买入国债现券之后，复制看跌期权 
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0.75年，波动率20%，期货4300 
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应用V：市场预期信息 
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