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国债期货交易的风险小故事 
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1、国债期货交易时间与股指期货相同吗？ 

小章已具有 2 年多的商品期货投资经验，却没有参与过

股指期货交易。他猜测，国债期货和股指期货都是中金所的

品种，交易时间应该一致。正巧好友小王在做股指期货交易，

于是小章去请教小王。小王说：“股指期货交易时间为早上 9

点 10 分起集合竞价，9 点 15 分开盘至上午 11 点半，下午 1

点至 3 点 15 分。最后交易日的交易时间是合约到期月份的

第三个星期五，下午收盘时间是 3 点。估计国债期货交易时

间和这也差不多吧。” 

风险提示：一般情况下，国债期货的交易时间与股指期

货相同，但最后交易日及最后交易日的交易时间不同于股指

期货。国债期货最后交易日为合约到期月份的第二个星期

五，最后交易日的交易时间为上午 9：15-11：30，下午不再

进行交易。投资者应当牢记国债期货的交易时间，以免影响

交易。 

2、保证金比例是固定的吗？ 

小徐刚刚参与国债期货仿真交易时，操作比较小心谨

慎，以小手数进行交易。随着账面上的盈余逐渐丰厚，小徐

觉得自己对国债期货交易已经掌握了，交易手数越来越大，

甚至满仓操作。 
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可有一天他接到了期货公司的追加保证金通知。小徐

想，昨天自己也是这个仓位，行情也未往反方向走，怎么今

天保证金就不够了？于是致电期货公司询问原因。原来该合

约临近交割月，开始执行梯度提高保证金制度，这致使小徐

的保证金不足，面临强行平仓风险。 

风险提示：期货交易所和期货公司可根据交易制度及市

场防范风险的需求，调整保证金比例，国债期货投资者也因

此面临着保证金比例调整的风险，建议投资者不要满仓操

作，同时在市场风险增大时，要留一些可用资金以备应付保

证金比例调整。 

3、卖出合约就是抛出吗？ 

小张有着近 20 年的股票市场操盘经验，但对期货交易

机制并不熟悉。在国债期货仿真交易中，在没有调整交易软

件开平仓选项的前提下，小张在 96.7元价位买了一手 TF1203

合约，等到价格上涨至 96.8 元时，他在买卖项里选择了卖出，

以为这类似于股票中的抛出，结果非但没有将原来的买单平

仓，反而还开立了一手 TF1203 合约的空单。尽管这已经起

到了锁仓的作用，但还是给他造成了保证金占用的增加。 

通过联系期货公司业务员之后，小张懂得了期货交易机

制与证券买卖不同，证券里的买卖相当于期货里的开平仓概
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念，于是他通过平仓选项将他的多单和空单各一手分别平仓

了结。 

风险提示：既能够做多又能够做空是期货市场交易的一

大特征，投资者应理解做空的涵义及操作手法，并在使用交

易软件时看清开平仓的性质，以免发生不必要的损失。 

4、使用市价指令无风险吗？ 

小项已进行了近一个月的国债期货仿真交易，操作一直

比较顺利，尤其是发现选用市价指令能及时成交、及时止损，

而且市价指令的操作也十分方便，于是经常选用市价指令。 

但有一次小项不小心点到了远月合约，并达成了交易。

由于远月合约的买价和卖价相差甚远，想平仓的价位又不理

想，就只能一直持仓。过了几天，价格又继续朝反方向运行，

且波动非常大，小项无奈被迫斩仓出局，造成了很大的损失。 

风险提示：市价指令是指按当时市场价格立即成交的指

令。这种指令的特点是成交速度快，一旦指令下达后不可更

改或撤消。在行情剧烈波动时，投资者应当谨慎使用市价指

令，在流动性低的远月合约，更应该避免使用市价指令，以

免造成不必要的损失。 

5、持仓及下单手数有限制吗？ 
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董先生资金雄厚，在三家期货公司开户，每家期货帐上

保证金都不下千万，平时进行商品期货操作一做就是几百

手，股指期货动辄就是 100 手，习惯大单操作。前段时间刚

开了国债期货仿真交易账户，一直在等候交易机会。 

近几日，随着行情不断上涨，董先生也逐步加仓。这天

由于盘中价格稳步上扬，董先生毫不犹豫，一笔市价单下了

100 手，但系统报错。在另一家期货公司进行相同的操作，

也出现同样的问题。于是致电期货公司询问，方知国债期货

市价指令每次最大下单数量为 50 手，限价指令每次最大下

单数量为 200 手的规定。董先生于是改单，第一次市价单 50

手成交，但第二次在另一家期货公司以市价单 50 手又无法

报入，又致电期货公司询问。经核查，董先生在两家期货公

司均有持仓，单个账户合并持仓总量已超过交易所规定的上

限，所以董先生在另外一家期货公司的下单便无法正常报

入。 

风险提示：国债期货对不同交易指令下单量有所限制，

对投机交易的客户根据合约一般月份及交割月的单边持仓

限额做了限定，一个资金帐号虽然在多家期货公司开户，但

账户持仓是合并计算的。投资者应全面了解国债期货交易规

则，避免承担不必要的损失。 

6、国债期货收益率为何偏低？ 
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小陈是一个典型的风险偏好型的个人投资者，在商品期

货市场摸爬滚打了多年，对于博取价差的投机交易非常喜

欢。不过，国债期货仿真交易让他感到奇怪，按照国债期货

价格体制，以一手的持仓来算，盘面每波动 0.01 元，投资者

赚得 100 元。从仿真市场运行情况来看，摒除异常波动后，

每天的涨跌幅大部分落在 0.2 元的区间内，以最大波动幅度

0.2 元来计算，投资者一手最大获益为 2000 元，相当于收益

率 10%左右。在同样存在杠杆机制的条件下，相对于商品期

货和股指期货而言，这种收益率相对较低，其原因主要源自

国债价格本身的合理波动范围较小。 

风险提示：利率类金融资产价格的变动幅度本身就要比

其他金融资产的价格变动幅度小。从期货交易机制上看，尽

管收益率降低，但同时也降低了市场的波动风险，对于市场

平稳运行是有益的。 

7、国债期货跨期套利的影响因素有哪些？ 

小周是期货市场上的老手了，精通于同品种间的跨期套

利，对于正向市场和反向市场的理解也尤为深刻。国债期货

仿真交易开始后，他也想试试是否能够在国债期货中应用跨

期套利策略。 

他每天都关注三个挂牌合约之间的价差结构，于是他开

始思索国债期货的价差结构意味着什么经济含义。由于期货
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不同月份合约价差主要源自期货标的的持有期成本，而国债

期货的标的国债不存在仓储费等存储成本，反而由于票息原

因存在持有期收益，因此国债期货不同期限合约间的价差主

要是标的国债在持有期间的资金成本和票息收益的差额。投

资者对于未来利率走势的预期就成为了国债期货价差变化

的主导因素之一。此外，由于国债期货采用实物交割制度，

与国债期货价格变化密切相关的最便宜交割券在一定市场

情况下可能会发生转变，因此这也会增加国债期货跨期价差

结构的不确定性。综合考虑下来，小周感觉国债期货的跨期

套利相比商品期货和股指期货在操作上要难很多。 

风险提示：影响国债期货价格的因素是多方面的，既有

投资者对于利率期限结构变化的预期，也有最便宜交割券转

换带来的不确定性，因此投资者在分析价差结构时需要多方

思考，综合判断。  

8、投资国债期货能坐等到期交割吗？ 

小张根据自己的研究，认为虽然国债期货每日波动幅度

并不是很大，但是在一定的环境下国债到期收益率有一定的

趋势，因此可以从事趋势交易，进行长期投资。于是，小张

决定长期持仓。由于这段时间小张忙于生意上的事情而没有

顾及到国债期货，结果过了最后交易日才发现，此时已经被
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要求实物交割了，但是小张已经没有时间去市场上买入现券

了。 

风险提示：国债期货不同于股指期货，股指期货采用的

是现金交割模式，即使持仓到最后到期日，也不用交割实物。

而国债期货标的物虽然采用的是“虚拟债券”，但是交割却需

要真实的债券，因此如果投资者不想进行实物交割的话，必

须在进入交割月之前平仓了结，否则将作为违约处理。 
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