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国债期现货基础知识 
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债券投资——价值保障与约束 

股票 债券 

到期日 无到期日； 

除非破产清算，永续存在； 

有到期日； 

到期兑付； 

利息/股息 金额和时间皆不确定； 时间确定； 

金额稳定； 

本金 金额波动； 

无确定的回款保证； 

金额确定； 

有确定的回款保证（不考虑违约）； 

债券发行人 

稳定的利息收益和确定的本金返还 

价值保障 

投资者 

稳定的成本支付和确定的债务回购 

价值约束 
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债券的现金流量 
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债券的现金流量由每期付息的债息跟到期还本的本金组成 
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 利息金额确定 

 利息支付时间确定 

 本金金额确定 

 本金兑付时间确定 

“价值保障与约束” 

利息di确定，本金C确定（不考虑违约）； 

债券价值P，只取决于期限n和折现率r的变化。 

债券投资——价值保障与约束 
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收益率 
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国债价格与收益率的关系 
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国债收益率曲线 

- 8 - 

 



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange  

5年期国债收益率走势 
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数据来源：万得资讯 
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银行间固定利率国债标准期限收益率涨跌表（7.6） 
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期限(年) 2012/7/5 2012/7/6 点差（bp)

0 1.56545 1.54715 -1.83

0.17 2.052446 2.024224 -2.8222

0.25 2.1058 2.0773 -2.85

0.5 2.209906 2.201421 -0.8485

0.75 2.2911 2.2861 -0.5

1 2.325225 2.312925 -1.23

2 2.342371 2.335377 -0.6994

3 2.549139 2.530472 -1.8667

4 2.680698 2.668966 -1.1732

5 2.920358 2.903458 -1.69

6 3.084672 3.079969 -0.4703

7 3.1005 3.0964 -0.41

10 3.319522 3.3193 -0.0222

15 3.637 3.6368 -0.02

20 3.9137 3.9135 -0.02

30 4.08926 4.087703 -0.1557

表1.1：银行间固定利率国债标准期限收益率涨跌表
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图1.1 两日中债银行间国债收益率曲线比较图

点差（bp) 7/5/2012 7/6/2012
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国债收益率的绝对影响因素 

意义和目的1： 
由于未能参与分享实体经济的增长，需要对机会收益进行补偿。 
 
意义和目的2： 
由于通货膨胀造成的持币价值损失，需要对机会成本进行补偿。 

经济实际增长 

（预期） 

通货膨胀 

（预期） 

国债收益率 

价值保障和约束 

价格波动 国债需求 国债供给 

货币政策调整 

（预期） 

+ + 

- + 
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利率市场分析的基本逻辑框架 

 决定利率方向与变化幅度的四大因素 

• 经济基本面因素-“经济增长+通货膨胀” 

• 资金面因素-“资金供应+债券供应”(前者是硬性,后者更具备弹性) 

• 政策面因素-“货币政策+财政政策” 

• 技术面因素-“估值+心理”  

 

 四大影响因素的相互关系 

• 基本面要素为”锚”、资金面如“水”、政策面如“波涛” 

• 基本面最领先、政策面其后、资金面再后 

• 政策面因素作为中介桥梁，对资金面具有直接影响，对于经济基本面
双因素中的“经济增长”的影响敏感度强于“通货膨胀”因素，因此
政策基本面因素具有双重属性，特别在分析经济增长中，要关注 
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国债期货的定义 

    国债期货作为利率风险管理工具，属于金融期货中利率
期货的一种，是指买卖双方通过有组织的交易场所，约定在
未来特定时间，按预先确定的价格和数量进行券款交割的国
债交易方式 
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利率期货 

以债券为标的 

10年期美国

国债期货 

长期欧元债

券期货 
…… 

以利率本身为标的 

3个月欧洲

美元期货 

3个月

Euribor期货 
…… 
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5年期国债期货仿真合约主要条款 

合约标的 面值为100万元人民币、票面利率为3%的名义中期国债 

可交割国债 合约到期月首日剩余期限为4-7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 0.002元 

合约月份 最近的三个季月（3月、6月、9月、12月中的最近三个月循环） 

交易时间 09:15-11:30， 13:00-15:15 

最后交易日交易时间 09:15-11:30 

每日价格最大波动限制 上一交易日结算价的±2% 

最低交易保证金 合约价值的2% 

最后交易日 合约到期月份的第二个星期五 

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 

交易代码 TF 

上市交易所 中国金融期货交易所 
- 14 - 
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国债期货基本概念 

 因：名义标准券、一篮子可交割国债  

 

 果： 

交付何种国债、何时交割——卖方选择权 

 保证交割价值公平、公正——转换因子、交割货款 

 附息国债——持有收益 

 期现关系——多个基差 

 期货价格怎么定——最便宜可交割国债（The Cheapest 

to Deliver, CTD） 

 如何寻找CTD——隐含回购利率 
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转换因子  

 CF = 到期收益率为3%、面值￥1的可交割国债的净价 

     = 全价 − 应计利息 
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转换因子有什么特点？ 

 每种国债和每个交割月份下的转换因子都是唯一的。 

 在接下来的交割月份，息票率高于3%国债的转换因子变得较
小，这反应了随着到期日的临近其价格向票面价格漂移。相
似的，息票率低于3%的国债的转换因子在接下来的交易月份
中向上移动。 

 转换因子在交割周期里是保持不变的。 

 转换因子是被用来计算国债期货合约交割时国债的发票价格
。 

 如果息票率大于3%，转换因子大于1；如果息票率小于3%，
转换因子小于1。 

 交易所在每个合约上市时向市场发布各上市合约的可交割债
券和转换因子。 
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代码 简称 票面利率 到期日 TF1212 TF1303 TF1306 

070003.IB 07国债03 4.46% 2017/3/22 1.0158 - - 

070010.IB 07国债10 4.40% 2017/6/25 - 1.0554 - 

080003.IB 08国债03 4.07% 2018/3/20 1.0516 - 1.047 

080010.IB 08国债10 4.41% 2018/6/23 - 1.068 - 

080018.IB 08国债18 3.68% 2018/9/22 1.0356 - 1.0328 

080025.IB 08国债25 2.90% 2018/12/15 - 0.9947 - 

090003.IB 09国债03 3.05% 2019/3/12 1.0028 - 1.0026 

090007.IB 09附息国债07 3.02% 2019/5/7 1.0011 1.0011 1.0011 

090012.IB 09附息国债12 3.09% 2019/6/18 - 1.0051 - 

090016.IB 09附息国债16 3.48% 2019/7/23 1.0285 1.0275 1.0265 

090023.IB 09附息国债23 3.44% 2019/9/17 1.0267 - 1.0249 

090027.IB 09附息国债27 3.68% 2019/11/5 1.0422 1.0408 1.0394 

100005.IB 10附息国债05 2.92% 2017/3/11 0.9968 - - 

100007.IB 10附息国债07 3.36% 2020/3/25 - - 1.0218 

100010.IB 10附息国债10 3.01% 2017/4/22 1.0003 1.0003 - 

100012.IB 10附息国债12 3.25% 2020/5/13 - - 1.0155 

100015.IB 10附息国债15 2.83% 2017/5/27 0.993 0.9934 - 

100022.IB 10附息国债22 2.76% 2017/7/22 0.9898 0.9903 0.9909 

100027.IB 10附息国债27 2.81% 2017/8/19 0.9917 0.9921 0.9926 

100032.IB 10附息国债32 3.10% 2017/10/14 1.0044 1.0041 1.0039 

100038.IB 10附息国债38 3.83% 2017/11/25 1.0374 1.0355 1.0337 

110003.IB 11附息国债03 3.83% 2018/1/27 1.0386 1.0368 1.0349 

110006.IB 11附息国债06 3.75% 2018/3/3 1.0358 - 1.0326 

110017.IB 11附息国债17 3.70% 2018/7/7 1.0354 1.0339 1.0325 

110021.IB 11附息国债21 3.65% 2018/10/13 1.0342 1.0328 1.0315 

120003.IB 12附息国债03 3.14% 2017/2/16 1.0053 - - 

120005.IB 12附息国债05 3.41% 2019/3/8 1.023 - 1.0213 

120010.IB 12附息国债10 3.14% 2019/6/7 1.008 1.0078 - 

120014.IB 12附息国债14 2.95% 2017/8/16 0.9978 0.9979 0.998 

120016.IB 12附息国债16 3.25% 2019/9/6 1.015 1.0144 1.014 

中金所5年期国债期货可交割国债 
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 所谓基差，就是其现货价格与期货价格和转换因子乘积的
差： 

𝐵 = 𝑃 − 𝐹 × 𝐶  

其中： 

B代表国债价格和期货价格的基差 

P代表国债的现货价格（净价） 

F为国债期货价格 

C为转换因子 

 

《The Treasury Bond Basis ：An In-Depth Analysis for  Hedgers,  

Speculators and Arbitrageurs 》Galen D.Burghardt   
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 国债期货的基差 
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 假设在2001年4月5日有一期国债，息票率为7-1/4%，到期日是2022年
8月15日。该国债的净价加上应计利息是120.8764。国债回购利率是
4.54%，这个国债利息分别在2月15日和8月15日支付，两者之间的实
际天数为181天。结算日2001年4月6日和最后交割日2001年6月29日的
天数是84天。 

利息收入 =
𝑪

𝟐
×

𝑫𝒂𝒚𝒔

𝑫𝑪
；融资成本 = （𝑷 + 𝑨𝑰） × （𝑹𝑷） ×

𝑫𝒂𝒚𝒔

𝟑𝟔𝟎
 

 C         100元面值国债的年利息。C除以2就可以用来计算半年期的基差 

 Days   国债结算日和交割日之间的实际天数 

 DC      利息支付之间的实际天数，往往在181~186天之间变动 

 P         面值100元国债的市场价格（净价） 

 AI       面值100元国债的应计利息 

 RP      用来借入国债的融资利率或融券利率，用百分比表示 

 360     在计算回购利率时假定的一年期的天数 

利息收入 =
𝟕. 2𝟓

𝟐
×

𝟖𝟒

𝟏𝟖𝟏
= 𝟏. 6𝟖𝟐𝟑𝟐；融资成本 = 𝟏𝟐𝟎. 8𝟕𝟔𝟒 × 𝟎. 0𝟒𝟓𝟒 ×

𝟖𝟒

𝟑𝟔𝟎
= 𝟏. 2𝟖𝟎𝟒𝟖𝟒 

持有收益 = 1.68323 − 1.280484 = 0.401836 

 总持有收益=0.401836 × 1000 = 401.836  31.25每基点  12.9/32 
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持有收益： 利息收入-融资成本 
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理论国债基差 

 
期货价格=国债价格－持有到交割的总收益。 

假设国债的转换因子是1，国债的基差仅仅是国债价格与其期货价格之差。 

          基差=国债价格－期货价格 

              =国债价格－（国债价格－总持有收益）=总持有收益 

 每日持有收益，这取决于回购利率与国债收益率的差以及国债的价格。 

 交割之前的总天数。 
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 曲线的高度是交割之前的总持有收益 
 曲线的斜率等于负的每日持有收益 
 随着时间接近于交割日，基差收敛于零 
 收益率曲线向上倾斜，正持有收益 
 收益率曲线向下倾斜，负持有收益 
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我国固定利率国债收益率曲线 

 

- 22 - 



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange  

基差 

- 23 - 资料来源：彭博资讯、中信证券 



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange  

交割——交割货款 

 在国债期货合约在交割时，由于卖方选择用于交割的券种
不同，买方向其支付的金额是有差别的，这一实际支付金
额即交割货款 

 5年期国债期货采用百元净价报价方式，合约卖方选择用于
交割的债券品种从上次付息日至交割日这一期间所产生的
利息应归期货合约卖出方所有，期货合约买入方要想取得
这一债券，就必须在支付给合约卖出方的金额中体现出这
一累积应计利息，因此应计利息是交割货款的组成部分 

 
交割货款＝交割数量×（交割结算价×转换因子+应计利息） 

×（合约面值/100元） 
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最便宜可交割债券 

 考虑利息和到期日，可交割债券之间的区别是很大的，空
方在交割中拥有品质选择权(quality option) , 可以选择最便
宜、对其最为有利的债券进行交割, 该债券便是所谓的最便
宜交割债券(The Cheapest to Deliver, CTD) 

 如何寻找最便宜可交割债券——经验法则 

久期：对收益率在3%以下的国债而言，久期最小的国债是最
便宜可交割债券。对于收益率在3%以上的国债而言，久期最
大的国债是最便宜可交割债券 

收益率：对具有同样久期的国债而言，收益率最高的国债是
最便宜可交割债券 

 寻找最便宜国债进行交割的一种可靠方法就是找出隐含回
购利率最高的国债 
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久期 
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久期影响因素 与久期之间关系 

剩余期限 正比 

票面利率 反比 

到期收益率 反比 

/ 
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基点价值 

 基点价值（ Basis point Value，BPV），又称为DV01（Dollar Value of  

01）   

 利率变动1bp时，债券价格变化量  

DV01 = −
𝟏

𝟏𝟎, 𝟎𝟎𝟎

𝒅𝑷

𝒅𝒚
≈

𝐷𝑚𝑜𝑑 × 𝑷 

𝟏𝟎, 𝟎𝟎𝟎
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债券代码 债券名称 剩余年限（年） 修正久期 基点价值（元） 

120002.IB 12附息国债02 0.9  0.84 0.0084 

110025.IB 11附息国债25 2.7  2.54 0.0255 

120003.IB 12附息国债03 4.9  4.45 0.0447 

120005.IB 12附息国债05 7.0  6.08 0.0609 

120004.IB 12附息国债04 9.9  8.13 0.0817 
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最便宜可交割券的确定（收益率曲线水平） 

 经验法则 
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收益率 3% 

价
格/

转
换
因
子 

当收益率低于3%时 

低久期债券最便宜 

当收益率高于3%时 

高久期债券最便宜 
100 
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最便宜可交割券的变动（收益率曲线非水平） 
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中久期债券收益率 

价
格/

转
换
因
子 

低久期 

中久期 

高久期 

期货价格 
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隐含回购利率（implied repo rate，IRR） 

 指买入国债现货并用于期货交割所得到的理论收益率  

 

 IRR =
（期货报价×转换因子+交割日应计利息）−国债购买价格

国债购买价格
×

            （ 
365

交割日前的天数
） 
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IRR 

- 31 - 资料来源：彭博资讯、中信证券 
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国债期货定价 

 如果能够确定最便宜交割债券和交割的日期，国债期货合
约与股指期货定价相似，即该合约的标的资产（最便宜交
割债券）可以向其持有者提供确定的现金流收益，期货的
价格F与现货的价格S的关系可以表示为： 

远期价格=现货价格-持有收益 

 

 远期价格  VS  期货价格？ 
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如何衡量国债期货波动性 
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 经验法则 1 

 期货合约的一个基点美元价值等于最便宜可交割国债的一个基点美元价值除
以其转换因子。 

 到期日期货价格收敛于最便宜可交割国债的转换价格，在到期日可知：期货
价格＝最便宜国债价格/最便宜国债转换因子 

 期货合约 𝐃𝐕𝟎𝟏 =
𝐂𝐓𝐃 𝑫𝑽𝟎𝟏

𝐂𝐓𝐃 𝑪𝑭
  

 经验法则 2 

 期货合约的久期等于最便宜可交割国债的久期。 

期货合约 𝐷𝑉01 ≈ 期货合约久期 × 期货价格 

 CTD DV01 ≈  CTD 久期 × CTD价格  

期货合约久期 × 期货价格= 
CTD 久期 ×CTD价格

CTD 𝐶𝐹
 

 期货合约久期 = 𝑪𝑻𝑫 久期 
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固定利率国债收益率波动及国债期货报价 

- 34 - 数据来源:Wind资讯 中国债券信息网

12-01-31 12-02-29 12-03-31 12-04-30 12-05-31 12-06-30 12-07-31 12-08-31 12-09-3012-01-31

固定利率国债到期收益率:5年 固定利率国债到期收益率:7年

2.7 2.7

2.8 2.8

2.9 2.9

3.0 3.0

3.1 3.1

3.2 3.2

3.3 3.3

3.4 3.4

3.5 3.5

5年期 7年期 120016 
久期 

120016 
DV01 

TF1212 
CF 

TF1212 
久期及DV01 

TF1212报价范围 

2.05 BP 1.61 BP 6.24 0.062 1.015 6.24/0.061 ±0.1元 
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美国国债期货及现货走势 

十年期国债期货（TYM2)价格 十年期国债期货及最便宜可交割券 

十年期国债期货及7年期国债  十年期国债期货及10年期国债  
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国债期货交易策略 二 
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国债期货交易策略 
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交易
策略 

套期
保值 

资产 

配置 

久期
管理 

投机 

交易 

套利
交易 
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（一）国债期货套期保值策略 

单一国债套期保值策略 

国债组合套期保值策略 

信用债套期保值策略   
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国债期货套保比率 

- 39 - 

 对于给定的利率变化： 

 卖出的期货合约数量 × 每个期货合约价值的变化＝国债组合价值的变化 

 套期保值比率 

 卖出的期货合约数量＝
国债组合价值的变化

每个期货合约价值的变化 
 

 运用 DV01   

 卖出的期货合约数量＝
组合的𝑫𝑽𝟎𝟏

期货合约的𝑫𝑽𝟎𝟏
 

 运用 久期 

 卖出的期货合约数量＝
组合的久期×组合的市场价值

期货久期×（期货价格/𝟏𝟎𝟎）×每个合约的面值 
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计算步骤 

 确定套期保值标的债券（120016） 

 

 确定套期保值工具（TF1212） 

 

 计算标的债券、国债期货合约的DV01 

标的债券DV01=0.062 

最便宜可交割券DV01/最便宜可交割券CF = 0.061 

 

 债券DV01=  合约手数×国债期货合约DV01 

合约手数 = 债券DV01/ 国债期货合约DV01 
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期货套期保值函数：FIHG 

- 41 - 资料来源：彭博资讯  
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组合债券的套期保值期货合约选择 

- 42 - 

组成 
收益
率 

价值 
应计利
息 

BPV 久期 

$1000万，国债4-

7/8%-09@100-08 
4.74% $30075000 $103329 $5481 1.86 

$2000万，国债4-

7/8%-12@100-13+ 
4.78% $20084375 $68886 $8714 4.32 

$1800万，国债4-

1/2%-17@96-28 
4.90% $17437500 $158478 $13619 7.74 

$1400万，国债4-

3/4%-37@99-23+ 
5.03% $13962813 $295760 $20745 15.15 

 组合   $81559688 $626452 $48559 5.97 

资产组合 

不同合约的HR 测算 

该使用哪种
合约进行套
期保值？ 

选择久期最
接近于组合
加权久期的
合约 
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信用债的国债期货套期保值 

- 43 - 

 公司债和国债的最大区别是公司债有信用风险和可能的期权属性； 

 目前没有可用的公司债衍生品，只好使用国债期货来套期保值； 

 对于高评级公司债： 

 可用BPV加权的套期保值法或者久期加权的套期保值法； 

 可使用回归分析法，寻找“收益率贝塔（β）； 

修正的𝑯𝑹 = 𝜷 × 𝑩𝑷𝑽 𝑯𝑹 

• 美国市场上，对Aaa债券可以利用的β经验数据是在1.02附近，Baa债券
是1.10。 

• 在信用收缩时（例如2007年次贷危机和1998年亚洲金融危机），这种关
系并不稳定。 

ｙ＝𝛼＋𝛽 𝑥 ＋𝑒 

其中，x、y分别为国债与公司债的收益率 
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（二）国债期货套利策略 

 基差交易 

 

 跨期套利 

 

 收益率曲线套利 

 

 …… 
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基差交易  

- 45 - 
资料来源：彭博资讯、中信证券 

基差=现券价格-期货价格×转换因子 

做多基差：买现券，卖期货；持有交割
期权； 

做空基差：卖现券；买期货；做空交割
期权； 

 

净基差=基差-持有成本 

=现券价格-持有成本-期货交割×
转换因子 

=债券远期价格-期货交割×转换因
子 

=交割期权价值 

利润来源：基差的变化+持有收益 
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高久期基差交易（期货涨得慢，跌得快） 
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收益率 

基差 

y y' 

中久期债券收益率 

价
格/

转
换
因
子 

低久期 

中久期 

高久期 

期货价格 

y’时 

y时 
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低久期基差交易 
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中久期债券收益率 

价
格/

转
换
因
子 

低久期 

中久期 

高久期 

期货价格 y时 

y’时 

收益率 

基差 

y y' 
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中久期基差交易 
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收益率 

基差 

y y' 

中久期债券收益率 

价
格/

转
换
因
子 

低久期 

中久期 

高久期 

期货价格 

y时 

y'时 

y ' '时 
y ' ' 
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跨期套利 

- 49 - 

成交量 持仓量 

合 
约 

大部分美国国债期货仓位都会在到期前平仓或展期，只有1%-2%的国债期
货会涉及实物交割。国债期货展期具有交易量大、时间段集中、流动性好
等特点，其间，是跨期套利的最佳时机  

资料来源：CME 

3月合约向6月合
约转换 

6月合约向9月合
约转换 

9月合约向12月
合约转换 

美国超长期国债期货2010年主力合约转换情况 

注：成交量、持仓量为所有季月合约总和 
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国债期货跨期套利策略——2012年3月国债期货合约
展期 

- 50 - 

 

资料来源：彭博资讯、中信证券 
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跨期套利 
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  2012-2-16 2012-2-29 利润 

3月到期10年期国债
期货合约TYH2 

以130-31+买入100份
合约 

以131-08卖出100份
合约 

$28,125 

6月到期10年期国债
期货合约TYM2 

以130-24卖出94份合
约 

以130-30+买入94份
合约 

($19,093) 

合计 $9,032 
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股票资产
组合 

卖出沪深
300股指
期货 

买入5年
期国债期

货 

股票资产
组合 

股指期货、
国债期货

组合 

（三）资产配置：股票资产与债券资产配置、转换 

 通过持有国债期货替代国债，杠杆、低成本 
 某一基金管理人计划将1000万元股票资产转换为国债： 

卖出股票，买入国债 
做多国债期货（10手——20万保证金），做空股指期货（14
手——126万保证金） 
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在权益类与固定收益类间转换类别 

 例如：一个养老基金管理人决定将组合中价值5千万欧元
的欧洲股票转换为欧洲政府债券。这个权益类组合对应
Eurex STOXX 50股指期货的beta为1.15。对应2010年6月
交割的中期欧元债券期货的最便宜可交割债券为票面利率
3.75%、到期日为2015年1月的欧元债券，其久期为4.33年
，与基金管理人的目标债券组合久期（4.25年）非常接近
。Eurex STOXX 50股指期货目前交易于2938。 

 基金管理人决定卖出Eurex STOXX 50股指期货并买入中期
欧元债券期货，由此合成由欧洲股票转换为欧洲政府债券
的资产配置。 
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在权益类与固定收益类间转换类别 

 解答：1. 计算卖出的Eurex STOXX 50股指期货合约数： 

(权益类组合价值 / Eurex STOXX 50股指期货价值) ×组合β 

= (€50,000,000 / €29,380) × 1.15 ≈ 1957 

(每张合约价值为€29,380，即：指数价格×€10) 

 2. 计算买入的中期欧元债券期货合约数： 

(久期×组合价值× 0.0001) / 中期欧元债券期货基点价值 

= (4.25 × €50,000,000 × 0.0001) / €51.50≈413 

 因此，基金管理人通过卖出1957张Eurex STOXX 50股指期
货合约并买入413张中期欧元债券期货合约，实现了组合
资产配置转换 
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在权益类与固定收益类间转换类别 

原有组合 合成组合 

组合叠加 

欧洲股票 

组合 

卖出Eurex 

STOXX 50 

股指期货 

买入中期欧元
债券期货 

欧洲股票 

组合 

欧洲 

政府债券 
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（四）久期管理 
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实践中不可能使用期货合约有效地降低组合久期至0

来实现风险免疫； 

可通过使用期货合约，调整目标组合久期： 

利率增加时，降低组合久期； 

利率下降时，增加组合久期； 

套期保值比率计算： 

𝐻𝑅 =
𝐷目标 − 𝐷当前

𝐷当前
× CFCTD ×

BPV组合
𝐵𝑃𝑉𝐶𝑇𝐷

 

初始组合市值

期货头寸市值期货头寸修正久期初始组合市值初始组合修正久期
调整后的修正久期
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使用债券期货调整组合久期 

 例如：基金管理人有一个价值5千万欧元的欧洲政府债券组
合，因其看好欧洲债券前景，决定将组合久期由目前的4.3
年增加至7.9年。 

 基金管理人可以通过两种方法来实现久期调整：卖出目前
持有的债券并买入长久期债券，或在现有持仓上叠加债券
期货。 
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使用债券期货调整组合久期（续） 

 解答：1. 计算目前组合的BPV： 

目前组合BPV = 组合久期×组合价值× 0.0001 

     = 4.3 × €50,000,000 × 0.0001 = €21,500 

 2. 计算长久期目标组合的BPV： 

目标组合BPV = 7.9 × €50,000,000 × 0.0001 = €39,500 

 3. 计算买入的债券期货合约数： 

调整久期所需债券期货数量= 

(目标组合BPV - 目前组合BPV) / 长期欧元债券期货BPV 

（长期欧元债券期货BPV 在本例中为€92.92） 

 由此，将组合久期由4.3年增加至7.9年所需买入的长期欧
元债券期货数量= €18,000 / €92.92 = 193.71≈194 
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使用债券期货调整组合久期 

 优点： 

不破坏现有组合持仓 

更小的资本投入 

更快达到组合目标久期 
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（五）国债期货投机交易策略 

 

 

风险转移，谁来承担这个风险呢？——投机者 
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国债期货价格影响因素分析  

 经济基本面因素（经济增长类指标——工业增加值，通货
膨胀类指标——CPI） 

银行间市场的中长期国债利率，如5年、10年期国债收益率  

 

 政策面因素（货币政策和财政政策） 

 1年期中央银行票据的发行利率 

 

 市场资金面因素（资金的供求关系以及债券的供求关系） 

银行间市场的7天回购利率 
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国债收益率、GDP实际增速与工业增加值增速 
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国债收益率与通货膨胀——CPI 
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复苏期 过热期 

滞涨期 衰退期 

通胀上升 

通胀下降 

经
济
增
长
强
劲 

经
济
增
长
疲
软 

周期性成长型股票 

防守性价值型股票 防守性成长型股票 

周期性价值型股票 

商品低迷 

现金贬值 

债券次之 

股票为王 

经济加速 

债券贬值 

现金贬值 

股票次之 

商品为王 

通货膨胀 

降息周期 

债券为王 

现金次之 

股票疲软 

商品暴跌 

经济危机 

现金为王 

商品为王 

债券次之 

股票暴跌 

经济刺激政策发挥作用， GDP增长 

率加速，企业盈利大幅上升。 

这个阶段是股权投资者 

的“黄金时期”， 

股票是最佳

选择或者选 

择股票型 

指数基金 

企业生产能力增长减慢，开始面临 

产能约束，通胀抬头；央行 

加息以控制通胀和过

热的经济；因而 

大宗商品是 

最佳选择 

经济增长

停滞，通

胀率处于 

低谷，企业

盈利微弱并 

且实际收益率 

下降；央行降息以 

刺激经济，进而导致 

收益率曲线急剧下行； 

债券是最佳选择或者选择债券型基金 

GDP的增长率降

到潜能之下， 

通胀却继续上升， 

股票表现非常糟糕， 

现金是最佳选择或者选择货币型基金  

投 

资 

时 

钟 
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投机交易的投资原则 

 掌握丰富的国债期货交易知识  

 选择热门的国债期货合约进行交易  

 确定获利目标和最大亏损限度  

 确定投入的风险资本  

 止损，确保利润的存在及增加  

 把握住交易量  

 配合趋势投机，不与大势相悖  
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谢谢，敬请指正！ 
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