
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 我们发现，当国债利差非常高时，该利差明显高于期货

利差；当国债利差非常低时，该利差明显低于期货利差；

当国债利差经历了一个高点后开始回落时，该利差明显

低于期货利差。笔者认为 CTD券的转变是上述摩擦存在

的原因。本文分四种情况进行了分析与概括。 

 我们得出结论，在大多数情况下，期货利差与国债利差

的变动方向一致，但期货利差的变动幅度小于国债利差

的变动幅度。在此基础上，我们拓展出一个跨品种的统

计套利策略。 

 具体的交易信号为：（1）当中债国债 10Y-5Y利差大于

前 20日平均值的 1.25倍时，我们做多国债期货利差，

即做多 TF合约并且做空 T合约；（2）当中债国债 10Y-5Y

利差小于前 20日平均值的 0.75 倍时，我们做空国债期

货利差，即做空 TF合约并且做多 T合约；（3）出现第

一次交易信号时根据该信号方向建仓，当交易信号第一

次发生转变时平掉持有的仓位，并再次在反方向上建

仓；（4）在合约最后交易日平掉之前未平的合约。 

 我们分别计算了三种对冲比例下的收益情况：（1）根

据久期中性的理论，按照 2手五年合约对应 1手十年合

约来建仓；（2）简单根据 1:1的对冲比例来建仓；（3）

根据期货合约价格对数收益率的波动率来计算对冲比

例建仓，即每 1.37手五年合约对应 1手十年合约。 

 总体来看，在考虑了杠杆比例（保证金）后，根据波动

率决定对冲比例的组合收益有较高的稳定性。根据久期

中性决定对冲比例的组合收益波动性相对较大，有机会

获得较大的收益率，但也面临较大亏损的风险。而 1:1

对冲比例的组合收益则介于前两者之间。投资者可以根

据自身的风险偏好来决定具体选用哪一种对冲比例。 

 风险提示：本策略并非无风险套利策略，交易存在风险。 

2017年 7月 28日                    国债期货                      研发中心 
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对应到期收益率 =  100−国债期货收盘价 ÷ 活跃 CTD券修正久期+ 3% 

在我们以往的报告中，跨品种策略的基本思路是，以国债期货收盘

价和当日活跃 CTD券的修正久期计算出国债期货对应的到期收益率，以

此计算出 T 合约与 TF 合约对应到期收益率的期限利差（下文简称期货

利差），并从曲线的平坦与陡峭、上行或下行、以及历史利差水平等方

面与中债国债到期收益率 10 年-5 年利差（下文简称国债利差）进行综

合对比，叠加基本面、现券市场、流动性与货币政策等因素，预判未来

的利差走势并做出相应的策略判断。国债期货对应到期收益率的计算公

式如下： 

可以看到，以该方法计算的主力合约对应到期收益率与中债国债到

期收益率的吻合程度是比较高的。 

图表 1：TF主力合约对应到期收益率                 图表 2： T主力合约对应到期收益率 

  
来源：Wind，东兴期货研发中心                              来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

在本篇报告中，我们提出一种跨品种的统计套利方法。首先，通过

对过往合约的分析，我们得出如下几个结论：  

（1）国债利差水平非常高时，国债利差明显高于期货利差，即前

者的上升幅度大于后者，或者说后者的灵敏度不及前者。可比区间为，

2015 年 5 月至 7 月、2016 年 3 月至 4 月、2016 年 10 月至 11 月、以及

2017 年 1月至 3月。 

（2）当国债利差水平非常低时，国债利差明显低于期货利差，即

前者的下降幅度大于后者，或者说后者的灵敏度不及前者。可比区间为，

2015 年 12月至 2016年 2 月和 2017年 4月至今。 

（3）当国债利差水平在经历了一个高点后开始回落时，国债利差

明显低于期货利差，即前者的下降幅度大于后者。可比区间为，2015

年 8月至 9月和 2016年 4月至 5月。 

图 3-图 11为各合约期货利差与国债利差的对比图，图 12为中债国

债到期收益率及利差。灰色虚框对应的是国债利差高于期货利差的时

期，绿色虚框对应的是期货利差高于国债利差的时期。 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2013-09 2014-09 2015-09 2016-09

中债国债到期收益率:5年

TF主力合约对应到期收益率

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

3.7

3.9

2
0
1
5
-0
3

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
5
-0
9

2
0
1
5
-1
1

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
3

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
6
-0
9

2
0
1
6
-1
1

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
7
-0
5

中债国债到期收益率:10年
T主力合约对应到期收益率



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                         4 

图表 3：1509合约对应到期收益率期限利差          图表 4：1512合约对应到期收益率期限利差 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图表 5：1603合约对应到期收益率期限利差          图表 6：1606合约对应到期收益率期限利差 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心                               来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图表 7：1609合约对应到期收益率期限利差          图表 8：1612合约对应到期收益率期限利差 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心 
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图表 9：1703合约对应到期收益率期限利差          图表 10：1706合约对应到期收益率期限利差 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心                              来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图表 11： 1709合约对应到期收益率期限利差 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心                                

 

图表 12：中债国债到期收率期限利差 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心 
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对应到期收益率 =  100−国债期货收盘价 ÷ 活跃 CTD券修正久期+ 3% 

其次，我们来思考造成上述几种情况可能的原因。我们看到，当前

国债利差已经处于历史上非常低的水平，并且持续低于 1709 期货合约

利差。国债利差在今年 1 月至 3月达到高位，随后向下波动的过程中，

期货利差存在一定程度的摩擦从而下降幅度不如前者大。笔者认为 CTD

券的转变是这种摩擦存在的原因，可能存在如下几种情况：  

（1）当 5年国债收益率上升幅度大于 10年国债收益率的上升幅度

时（利差收窄），长久期债券更可能成为 TF 合约的 CTD 券。回忆国债

期货对应到期收益率的计算公式： 

于是，以更高的修正久期计算出的 TF 合约对应到期收益率会比较

低，从而导致其上升幅度低于国债收益率的上升幅度，于是期货利差大

于国债利差。今年 4月份以来即属于这种情况。 

（2）5年国债收益率下降幅度大于 10年国债收益率的下降幅度(利

差扩大)，短久期债券更可能成为 TF合约的 CTD券，以更低久期计算出

来的 TF 合约对应到期收益率会比较高，从而导致其下降幅度小于国债

收益率的下降幅度，于是期货利差小于国债利差。2016年 3月至 4月即

属于这种情况。 

（3）10年国债收益率上升幅度大于 5年国债收益率的上升幅度（利

差扩大），长久期债券更可能成为 T合约的 CTD券，以更高的修正久期

计算出来的 T合约对应到期收益率较低，导致其上升幅度小于国债收益

率的上升幅度，于是期货利差小于国债利差。2015 年 5月至 7月和 2017

年 1月至 2月即属于这种情况。 

（4）10年国债收益率下降幅度大于 5年国债收益率的下降幅度（利

差收窄），短久期债券更可能成为 T合约的 CTD券，以更低的修正久期

计算出来的 T合约对应到期收益率较高，导致其下降幅度小于国债收益

率的下降幅度，于是期货利差大于国债利差。2016 年 4月至 5月即属于

这种情况。 

总体看，无论国债收益率曲线上行还是下行，如果曲线走陡，期货

利差的扩大幅度小于国债利差的扩大幅度；如果曲线走平，期货利差的

收窄幅度小于国债利差的收窄幅度。 

图表 13：国债收益率曲线变化时，CTD券的转换对期货对应到期收益率利差的影响 

国债收益率 

变动幅度 

国债 10Y-5Y 

收益率利差 

TF对应收益率 

变动幅度 

T 对应收益率 

变动幅度 

期货 T-TF利差 

变动幅度 

上升：5Y > 10Y 收窄 < 国债 近似国债 < 国债利差 

下降：5Y > 10Y 扩大 < 国债 近似国债 < 国债利差 

上升：5Y < 10Y 扩大 近似国债 < 国债 < 国债利差 

下降：5Y < 10Y 收窄 近似国债 < 国债 < 国债利差 
来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

通过以上对以往合约的详细分析，我们得出一个结论，在大多数情

况下，期货利差与国债利差的变动方向一致，但期货利差的变动幅度小

于国债利差的变动幅度。也就是说，当国债利差在一个方向上有了比较
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明显的变动幅度后，期货利差才会在该方向上有所变动。在此基础上，

我们拓展出一个基于统计套利的跨品种交易策略。具体的交易信号为： 

（1）当中债国债 10Y-5Y利差大于前 20日平均值的 1.25倍时，我

们做多国债期货利差，即做多 TF合约并且做空 T 合约； 

（2）当中债国债 10Y-5Y利差小于前 20日平均值的 0.75倍时，我

们做空国债期货利差，即做空 TF合约并且做多 T 合约； 

（3）出现第一次交易信号时根据该信号方向建仓，当交易信号第

一次发生转变时平掉持有的仓位，并再次在反方向上建仓； 

（4）在合约最后交易日平掉之前未平的合约。 

我们分别计算了三种对冲比例下的收益情况：（1）根据久期中性

的理论，按照 2 手五年合约对应 1 手十年合约来建仓；（2）简单根据

1:1 的对冲比例来建仓；（3）根据期货合约价格对数收益率的波动率来

计算对冲比例建仓，即每 1.37手五年合约对应 1 手十年合约。 

图表 14：策略收益概况 

  交易 

次数 

平均持

仓天数 

2TF:1T 1TF:1T 1.37TF:1T 

合约 胜率 总收益率 胜率 总收益率 胜率 总收益率 

1509 4 39  50% 19.42% 50% -11.80% 50% 2.31% 

1512 4 62  50% 4.75% 50% 3.30% 50% 3.95% 

1603 5 52  100% 32.38% 80% 33.49% 80% 32.98% 

1606 5 43  60% 10.23% 80% 23.80% 80% 17.67% 

1609 5 53  60% 1.49% 60% 28.22% 60% 16.14% 

1612 4 64  25% -13.41% 50% 13.04% 75% 1.08% 

1703 3 76  67% 17.75% 67% -7.15% 67% 4.09% 

1706 5 48  80% 57.62% 80% 8.52% 80% 30.73% 

1709 6 33  50% 18.44% 67% 3.80% 67% 10.42% 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图表 15：各合约交易策略收益 

 建仓 平仓 方向 持仓天数 2TF:1T 1TF:1T 1.37TF:1T 

1509 合约 2015-04-08 2015-04-21 多 13 25.60% -5.33% 8.65% 

2015-04-21 2015-05-12 空 21 8.01% 1.53% 4.46% 

2015-05-12 2015-08-31 多 111 -12.73% -9.03% -10.70% 

2015-08-31 2015-09-11 空 11 -1.47% 1.03% -0.10% 

总收益率 
  

  19.42% -11.80% 2.31% 

1512 合约 2015-04-08 2015-04-21 多 13 14.86% -15.89% -1.99% 

 2015-04-21 2015-05-12 空 21 -6.73% -10.86% -8.99% 

 2015-05-12 2015-08-31 多 111 12.92% 16.41% 14.83% 

 2015-08-31 2015-12-11 空 102 -2.04% 23.53% 11.97% 

 总收益率 
  

  4.75% 3.30% 3.95% 

1603 合约 2015-06-23 2015-08-31 多 69 15.72% 2.17% 8.30% 

 2015-08-31 2015-12-17 空 108 7.86% 31.01% 20.54% 

 2015-12-17 2015-12-30 多 13 1.29% -9.14% -4.43% 
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 2015-12-30 2016-02-15 空 47 1.28% 6.37% 4.07% 

 2016-02-15 2016-03-11 多 25 6.23% 3.07% 4.50% 

 总收益率 
  

 32.38% 33.49% 32.98% 

1606 合约 2015-11-11 2015-12-17 空 36 -1.73% 7.39% 3.27% 

 2015-12-17 2015-12-30 多 13 2.01% -8.34% -3.67% 

 2015-12-30 2016-02-15 空 47 2.06% 3.29% 2.74% 

 2016-02-15 2016-04-20 多 65 8.25% 14.64% 11.76% 

 2016-04-20 2016-06-13 空 54 -0.36% 6.81% 3.57% 

 总收益率 
  

  10.23% 23.80% 17.67% 

1609 合约 2015-12-17 2015-12-30 多 13 2.72% -7.94% -3.12% 

 2015-12-30 2016-02-15 空 47 7.26% 2.29% 4.53% 

 2016-02-15 2016-04-20 多 65 3.93% 19.61% 12.53% 

 2016-04-20 2016-07-25 空 96 -9.24% 21.49% 7.60% 

 2016-07-25 2016-09-09 多 46 -3.18% -7.23% -5.40% 

 总收益率 
  

  1.49% 28.22% 16.14% 

1612 合约 2016-03-28 2016-04-20 多 23 -5.90% 7.68% 1.54% 

 2016-04-20 2016-07-25 空 96 -9.59% 23.68% 8.64% 

 2016-07-25 2016-11-23 多 121 6.25% -1.99% 1.73% 

 2016-11-23 2016-12-09 空 16 -4.16% -16.32% -10.83% 

 总收益率 
  

  -13.41% 13.04% 1.08% 

1703 合约 2016-07-25 2016-11-23 多 121 1.57% 0.80% 1.15% 

 2016-11-23 2017-01-05 空 43 -2.49% -25.65% -15.19% 

 2017-01-05 2017-03-10 多 64 18.68% 17.70% 18.14% 

 总收益率 
  

  17.75% -7.15% 4.09% 

1706 合约 2016-10-14 2016-11-23 多 40 -2.90% 13.77% 6.24% 

 2016-11-23 2017-01-05 空 43 4.65% -28.70% -13.64% 

 2017-01-05 2017-03-16 多 70 5.28% 0.31% 2.56% 

 2017-03-16 2017-05-31 空 76 35.57% 9.24% 21.15% 

 2017-05-31 2017-06-09 多 9 15.03% 13.90% 14.41% 

 总收益率 
  

  57.62% 8.52% 30.73% 

1709 合约 2016-12-21 2017-01-05 空 15 -0.81% 2.71% 1.11% 

 2017-01-05 2017-03-16 多 70 5.10% 2.80% 3.84% 

 2017-03-16 2017-05-31 空 76 9.22% 1.04% 4.74% 

 2017-05-31 2017-06-14 多 14 -0.22% -8.66% -4.84% 

 2017-06-14 2017-06-15 空 1 -0.81% -1.55% -1.22% 

 2017-06-15 2017-07-07 多 22 5.97% 7.47% 6.79% 

 总收益率 
  

  18.44% 3.80% 10.42% 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

在计算收益率时，我们考虑了杠杆，即 TF 合约 2%的保证金比例和

T 合约 3%的保证金比例。总体来看，根据波动率决定对冲比例的组合收

益有较高的稳定性。根据久期中性决定对冲比例的组合收益波动性相对
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较大，有机会获得较大的收益率，但也面临较大亏损的风险。而 1:1对

冲比例的组合收益则介于前两者之间。投资者可以根据自身的风险偏好

来决定具体选用哪一种对冲比例。 

总结：本文首先对以往国债期货合约的对应到期收益率和利差进行

观察，并与中债国债到期收益率和利差进行对比，提出 CTD券的转换造

成了期货利差变化中的摩擦。于是，我们得出在大多数情况下，期货利

差与国债利差的变动方向一致，但期货利差的变动幅度小于国债利差的

变动幅度的结论。在此基础上，我们拓展出一个基于统计套利的跨品种

交易策略，并通过实证检验出该策略能够获得较高的收益率。 

                             风险提示：本策略并非无风险套利策略，交易存在一定的风险。 
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