
一、国债现货市场简介

    国债，是国家以其信用为基础，按照债的一般原则，通过向社会筹集资金所形成的债权债务关系。与其他类型债券相比，国

债的发行主体是国家，具有极高的信用度，被誉为“金边债券”。我国国债的发行人为中国财政部，主要品种有记账式国债、凭

证式国债和储蓄国债。

1、国债一级市场发行市场

    自1981年财政部恢复发行国债至今，我国国债市场规模增长迅速。截至2015年3月，我国可流通国债余额达到9.52万亿元，

2014年累计发行国债17745.01亿元。

☆ 发行价格由公开招标方式确定（美国式、荷兰式、混合式招标）

☆ 财政部对1、3、5、7、10年期关键年期的国债品种采用定期滚动发行制度

图表 1：2006-2015年我国关键年期国债发行次数

关键年期国债 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1年期 3 4 3 4 5 5 4 4 8 8
3年期 3 3 3 4 4 5 4 4 5 9
5年期 -- -- -- 5 7 5 4 6 6 9
7年期 4 4 4 6 7 7 9 12 12 12
10年期 -- 4 4 6 8 9 10 9 11 11
合计 10 15 14 25 31 31 31 35 42 49

数据来源：财政部官方网站，华泰期货研究所

2、国债二级交易市场

    国债二级市场，是已发行但尚未到期的国债流通、转让的市场，它与国债一级市场相辅相成，对整个国债市场的正常运转有

着重要意义。

☆ 组织形式：银行间市场、交易所市场、柜台交易市场

☆ 交易工具：以现券交易、债券回购为主

图表 2：我国国债二级市场体系	

参与者主体 交易方式 交易量占比
银行间市场 商业银行、部分非银行类金融机构、企业、中介机构 询价交易 97%-98%
交易所市场 非银行金融机构 竞价交易 2%-3%
柜台交易市场 个人投资者 现券买卖 很少

数据来源：华泰期货研究所

二、国债期货简介

    国债期货是指通过有组织的交易场所预先确定买卖价格并于未来特定时间内进行钱券交割的国债派生交易方式。国债期货属

于金融期货的一种，是一种高级的金融衍生工具。它是在20世纪70年代美国金融市场不稳定的背景下，为满足投资者规避利率风

险的需求而产生的。
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1、中金所5年期国债期货合约

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 合约到期月份首日剩余期限为4-5.25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 0.005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±1.2%
最低交易保证金 合约价值的1%
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

注：以上数据仅供参考，具体请以交易所最新公布为准

2、中金所10年期国债期货合约

合约标的 面值为100万元人民币、票面利率为3%的名义长期国债
可交割国债 合约到期月份首日剩余期限为6.5-10.25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 0.005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 9:15-11：30，13:00-15:15
最后交易日交易时间 9:15-11：30
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 T
上市交易所 中国金融期货交易所

注：以上数据仅供参考，具体请以交易所最新公布为准

3、国债期货价格的影响因素

    在金融市场上，人们通常用债券到期收益率来衡量债券的价格，其与债券价格呈反向关系。国债收益率的影响因素大致可以

分为三类：宏观经济因素、政策因素和资金因素。

☆ �基本面：债券市场常被称为宏观经济的“对冲工具”，一般经济向好时，利率回升，国债价格随之下跌，反之亦然；而当通胀水平提高时，投

资者会倾向投资股票、房地产等市场，国债需求减少，价格下跌。

图表3：10年期国债收益率与工业增加值同比 图表4：10年期国债收益率与CPI同比

资料来源：wind，华泰期货研究所 资料来源：wind，华泰期货研究所

☆ �政策面：货币政策宽松时，市场资金充足，利率下滑，国债价格上涨，需密切关注央行动向，即利率调整、存款准备金率调整以及公开市场操

作等；财政政策上，当政府财政赤字时，会增加发行国债，国债供给增加而价格下降，反之亦然。

☆ �资金面：考虑外汇占款、财政存款、公开市场投放、现金流通以及法定存款准备金的变化对资金面的影响，重点关注1天及7天银行间质押式回

购利率、3个月SHIBOR利率。

4、国债期货的交易策略

☆ 套期保值：当国债现券持有者担心利率上涨时，可以通过卖出国债期货来锁定盈亏，对冲利率风险，反之亦然。

☆ 基差交易：利用可交割现券和国债期货价格的预期变化，在国债现券和国债期货市场上同时进行交易。

☆ 投机交易：从单一的国债期货合约中利用价格的上下波动赚取收益。

☆ 资产配置：通过持有国债期货替代国债现券，成本低、杠杆高。

☆ 久期管理：通过使用国债期货合约，调整目标组合久期。当利率上升时，降低组合久期；当利率下降时，增加组合久期。


