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我国银行和保险机构在债券市场持有大量现券，面临着利率变动风险。2022年5月
，中央结算公司
发布的数据显示，银行和保险机构托管现券规模约55万亿元。银行和保险机构可以
运用国债期货等利率衍生品对冲
利率风险。然而，利用国债期货进行策略交易时，会面临着期现价格变动不同步的
风险——基差风险。因此，研究不同券种的基差变动，对套期保值尤为重要。同时
，合理预期基差变化也可以获利，丰富交易策略。

国债期货基差特征

基差反映现货价格和期货
价格之差。国债基差=国债现货净价
-国债期货价格×转换因子。一般来说，市场流动性、期货空头可交割期权、期现货
交易机制差异等因素，会导致期货价格偏离现货价格，从而出现基差扩大或缩小。
如果预期未来现券比期货涨得快或者跌得慢，即预期基差扩大。此时，可以在做多
现券的同时做空期货，进行做多基差交易
。如果预期未来现券比期货涨得慢或者跌得快，即预期基差减少。此时，可以在做
空现券的同时做多期货，进行做空基差交易。

久期
也称持续期，反映债券价格对收益率变化的敏感度。长久期债券对利率的敏感度比
短久期债券更高。

第一，买入长久期的国债期货基差，相当于买入国债期货看涨期权。当收益率上升
时，长久期国债期货变得便宜，有可能成为最便宜可交割券（CTD券），从而基差
缩小。当收益率下降时，长久期国债期货变得不再便宜，导致基差扩大。

第二，买入短久期的国债期货基差，类似于买入国债期货看跌期权。当收益率上升
时，短久期国债期货变得相对较贵，从而基差扩大，买入基差获利。

第三，买入中久期的国债期货基差，类似于买入国债跨式期权。当收益率接近国债
期货名义标准券票面利息（3％）时，中久期国债期货才有可能成为CTD券，从而
基差缩小。当收益率上升或者下降幅度较大时，中久期国债期货的基差扩大。收益
率变化导致基差变化的主要原因在于CTD券的切换。

根据经验法则，当收益率在3％以上时，久期最大的可交割券是CTD。而当收益率
在3％以下时，久期最小的可交割券是CTD券。因此，收益率变化导致CTD券在不
同久期国债期货之间切换，从而影响基差运行方式。
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国债期货基差统计

本文主要统计10年期国债期货基差运行情况，具体包括从T1703到T2112的当季期
货合约与所有交割券的基差数据。在每个时点上，关注当季合约可交割券基差。根
据对可交割国债期货的统计分析，10年期国债期货的可交割国债修正久期一般在5.
7年到8.7年之间。当久期国债期货基差在5.7年附近时，归类为短久期可交割券；在
6年附近时，为中久期可交割券；在8.7年附近时，为长久期可交割券。

根据对未来收益率变动的预期，可以选择不同的基差交易策略。总体来看，无论是
采取基差多头策略，还是采取基差空头策略，都可以了结国债期货基差交易——到
期交割或者提前平仓，通常以提前平仓来赚取足够利润。

当预计收益率上涨时，选择做多短久期国债期货基差，或者做空长久期国债期货基
差。当预计收益率下跌时，选择做多长久期国债期货基差，或者做空短久期国债期
货基差。当预计收益率处于振荡时，选择中久期国债期货，做多基差。

通过统计2021年10年期国债期货可交割券的收益率和基差数据，我们可以发现，
可交割券收益率基本在2.6％—3.4％之间波动，基差在-0.5元到3元，但是大部分基
差在1.5元以下。从图中可以看出，收益率与基差呈现负相关性。

另外，从10年期国债期货收益率历史变化来看，收益率走势呈现阶段性趋势特征。
2021年2—8月，收益率下行约50个基点；2020年5—11月，收益率大幅上行约70
个基点；2020年1—4月，收益率曲线下行约50个基点；2019年4—9月，收益率下
行约30个基点。

根据收益率趋势与不同久期的国债基差变化规律，选择相应的基差交易策略。例如
，在2021年2—8月收益率大幅下行的背景下，以T2109合约为例，所有可交割券
中，210009.IB久期较长，该国债期货基差从2021年6月18日的0.79元上升到8月1
0日的1.33元，做多基差收益0.54元。在2020年1—4月收益率下行的行情中，以T2
003合约为例，190015.IB
合约久期最长，基差从2020年1月2日的0.78元上升到3月10日的1.64元，做多基差
收益0.86元。

对比T2109合约所有可交割券在2021年6月时的基差水平可以发现，久期长的国债
期货，初始基差在较低位置，而短久期国债期货的基差在相对较高水平。因此，选
择长久期国债期货来做多基差，有合理的基差上行空间。

总体而言，在预期未来利率下行的背景下，投资者通常会选择提高现券久期。当收
益率上涨时，选择短久期国债期货做多基差；当收益率下跌时，选择长久期国债期
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货做多基差，盈利概率较大。由于国债期货基差一般为正，极少出现负值，同时基
差不但受到收益率变化的影响，还会在期货合约临近到期时收敛。因此，做多基差
机会需要及时把握。（作者单位：华安期货）

本文源自期货日报
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