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国债期货交易策略情形阶段小结（七） 

一、期现套利：理论 CTD 券期现套利空间重现 

就目前各个合约的活跃高久期 CTD 券而言，主要集中在 140013.IB 上，而对于理论 CTD 券

来说，目前三个合约的理论CTD券分别为：截至2014年8月28日，TF1409的CTD债券为110019.IB

（11附息国债19），TF1412的 CTD债券为060019.IB（06国债 19），TF1503的 CTD债券为120004.IB

（12 附息国债 04）。对于这几个月之中理论 CTD 券绝大部分时间保持了平稳的状态，这说明随着

现券市场保持了平稳，类似期限的不同债券之间的到期收益率差异并没有出现反常。这点和上半

年情形有所不同。 

对于各个合约的期现套利情形来看，我们发现情况和上半年情形又有所不同。对于上半年，

基本上三个合约的理论CTD券和资金成本（对应期限的SHIBOR）的差值并不明显，TF1409和 TF1412

的甚至一度跌破资金成本。而进入到了三季度，我们发现理论 CTD 券的 IRR 在不断地提升。尤其

是 TF1412 和 TF1503，理论 CTD 券 IRR 基本维持在 6%之上。这也意味着理论 CTD 券的期现套利空

间已经被打开。而我们看到活跃高久期的 CTD 券则基本没有任何的期现套利空间，这也意味着目

前的市场依旧以活跃高久期 CTD 券作为定价基础。 

整体上来说，目前理论 CTD 出现了一定的期现套利空间，空间有向过去靠拢的趋势。但是目

前活跃高久期 CTD 券的期现套利空间则依然没有，这说明了目前的期货价格有可能相对偏高，但

不是十分明显。有一点我们可能需要关注，理论 CTD 券的期现套利空间的出现，是在三季度期货

价格中对未来收益率曲线下行预期消失（即活跃高久期 CTD 券净基差走弱）的情形下出现的。这

点其实也较容易解释，一般来说，活跃高久期 CTD 券净基差走弱通常会带来期货价格从偏低转变

为正常，在这一过程之中，期货价格相对于理论 CTD 券则可能偏高，而相对于活跃高久期 CTD 券

则为正常、或者偏低（视净基差数值而定），这也就形成了当前的情形。 

 

图表 1：国债期货TF1409之理论CTD、活跃高久期CTD券 IRR和回购利率走势 

图表2：国债期货主力合约2013年三季度持仓图 

  
资料来源：Wind、文华财经、SHIBOR、光大期货研究所（资料时间：截至2014年8月28日） 
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图表 2：国债期货TF1412之理论CTD、活跃高久期CTD券 IRR和回购利率走势 

图表2：国债期货主力合约2013年三季度持仓图 

  
资料来源：Wind、文华财经、SHIBOR、光大期货研究所（资料时间：截至2014年8月28日） 

 

图表 3：国债期货TF1503之理论CTD、活跃高久期CTD券 IRR和回购利率走势 

图表2：国债期货主力合约2013年三季度持仓图 

  
资料来源：Wind、文华财经、光大期货研究所（资料时间：截至2014年8月28日） 
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跨期价差目前仍受流动性影响，大规模的操作依旧受限。不过，随着国债期货整体持仓已经

突破了 9000 手的情况来看，在展期的时候（比如这次的 TF1409 展期至 TF1412）有可能出现一定

的交易性机会。整体上目前对于价差而言，合理的区间范围在 0.4 元至 0.5 元之间，而当价差跌
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以下为截至 2014 年 8 月 29 日的相关价差数据，仅供参考： 

TF1412 和 TF1409 的价差日均值在 0.338 元，1 个标准差波动范围在 0.222 元至 0.453 元。近

期整体价差波动范围为 0.310 元至 0.410 元之间。 

TF1503 和 TF1412 的价差日均值（包含历史数据 TF1403 和 TF1312 的价差）在 0.308 元，1

个标准差波动范围在 0.085 元至 0.530 元。近期整体价差波动范围为 0.350 元至 0.450 元之间。 

上述数据仅供统计交易参考，实际上在交易之时仍然需要考虑流动性的问题。非展期时间，

由于流动性不够，因此难以做大规模的价差交易，但是随着国债期货整体持仓提高，未来在展期

时机介入价差交易的可能性则越来越大。 

 

图表 4： 国债期货价差走势图（收盘价、日线级别） 

图表2：国债期货主力合约2013年三季度持仓图 

 
 

资料来源：Wind （资料时间：截至2014年8月29日）（价差=远月合约价格-近月合约价格） 

 

图表 5： 国债期货价差走势图（收盘价、日线级别） 

图表2：国债期货主力合约2013年三季度持仓图 

 

 资料来源：Wind （资料时间：截至2014年8月29日）（价差=远月合约价格-近月合约价格） 
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三、基差交易
1
：基差隐现历史重复性  净基差成为行情判断重要指标之一 

如果从目前已有的数据来看，除了 TF1409，国债期货的理论 CTD 券以及活跃高久期券的基差

均走出了明显的下行态势。相较于上半年活跃高久期 CTD 券的净基差处于高位（参考 TF1406，尤

为明显，图 9），目前 TF1412 和 TF1503 的活跃高久期 CTD 券的净基差均有所下行，数值范围基本

在 0.1 元至 0.2 元之间，波动并不大。这似乎也意味着和上半年情况不同的是，三季度的国债期

货市场对未来收益率曲线出现明显下行的预期并不大，甚至比较小。这一点上，从基差的角度更

能明显地体现出。TF1412 和 TF1503 的活跃高久期 CTD 券的基差均跌至负值区间。而 TF1409 则由

于临近交割月，因此其活跃高久期 CTD 券的基差基本维持在 0值附近。 

从上述简单的描述之中也可以得到如下的两个结论： 

1.国债期货市场目前对于未来 5-7 年国债到期收益率曲线的下行的预期已经基本消失，这个

和目前的行情配合也较为恰当，上半年出现明显的大涨行情前，国债期货市场已经形成较强的收

益率曲线下行的预期。而目前三季度来看，期债整体震荡偏弱，市场预期消失后未来行情走势或

将不太明确。 

2.以基差角度来看，交割月的数据具有一定的历史重复性。即随着合约临近交割月，该合约

的基差逐步向 0 轴附近靠拢。由此可见，该角度或许将成为未来基差交易的一个重要参考依据。 

和现券市场、期货市场关联度最密切的，就当属活跃高久期 CTD 券的净基差了。从目前的经

验来看，该指标具有比较强烈的参考意义。未来我们将随时保持对该指标数据的跟踪观测，由于

该指标具有稳定性和预期性，作为投资者不可不察，亦算作是对基本面、技术面研究的一个重要

补充。 

 

 

图表 6： 国债期货CTD券基差、净基差走势图（理论CTD券） 

图表2：国债期货主力合约2013年三季度持仓图 

  

资料来源：Wind、文华财经、光大期货研究所 （资料时间：截至2014年8月28日） 
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图表 7： 国债期货CTD券基差、净基差走势图（活跃高久期CTD券） 

图表2：国债期货主力合约2013年三季度持仓图 

  

资料来源：Wind、文华财经、光大期货研究所 （资料时间：截至2014年8月28日） 

 

图表 8： 国债期货理论CTD券基差、活跃高久期CTD券净基差走势图（按合约剩余时间） 

图表2：国债期货主力合约2013年三季度持仓图 

 
 资料来源：Wind、文华财经、光大期货研究所 （资料时间：截至2014年8月28日） 
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一现象。 

总体上，只要国债 ETF 不分红，未来价差将继续呈现上行的态势，投资者可适当保持关注。 

图表 9：国债ETF和国债期货主力合约相关数据图表（一） 

图表2：国债期货主力合约2013年三季度持仓图 

  
资料来源：Wind、文华财经、光大期货研究所 （资料时间：截至2014年8月28日）注：以上均是收盘价 

 

图表 10：国债ETF和国债期货主力合约相关数据图表（二） 

图表2：国债期货主力合约2013年三季度持仓图 

 
 资料来源：Wind、文华财经、光大期货研究所 （资料时间：截至2014年8月28日） 

注：以上均是收盘价、数据左轴是ETF和TF主力合约价差 

 

图表 11：7年期国债和5年期国债到期收益率利差走势图 

图表2：国债期货主力合约2013年三季度持仓图 

 
资料来源：Wind、光大期货研究所 （资料时间：2012年12月16日至2014年8月28日） 
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五、阶段总结：交易性机会不缺乏 行情关联度更为密切 

从上述的具体分析来看，三季度以来，相关策略的交易性机会并不缺乏，这点和上半年有所

不同，并且随着持仓上来之后，价差交易也能在展期时候操作了。但与此同时，现券市场的变化

以及市场的预期则明显地体现在了个别期债指标身上，比如期现套利机会以及活跃高久期 CTD 券

的净基差。因而，随着期债市场逐步发展成熟，未来交易性机会和行情的关联度或将变得更为密

切。 
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