
 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 这篇报告对国债期货的交割规则、交割中空方的时机期

权以及历史合约的交割情况进行了介绍和分析。 

 交割规则方面，国债期货交割的申报方式分为滚动交割

和集中交割，模式分为一般模式和券款对付模式；违约

将导致交割失败并缴纳违约金和补偿金。 

 空方时机期权方面，通常进入交割月到最后交易日大约

有 6-10个交易日，空方有交割申报时间的选择权。我们

认为时机期权的价值是滚动交割所获得的利润与集中交

割所获得的利润之差。 

 时机期权价值=t时刻滚动交割利润-T时刻集中交割利润 

≈ （基差 T - 基差 t）+ 融资利息（T-t），即活跃 CTD

券的基差变化与融资利息是两个主要影响因素。 

 融资利息方面，央行近来的基调是“削峰填谷”，维稳

流动性的意图明显，关注对可预期的短期波动的判断。 

 基差变化方面，根据当前到期收益率的水平和对未来到

期收益率走势的判断，结合活跃 CTD 券的久期，可以对

时机期权的执行时点做出判断。（1）当到期收益率<3%

（>3%）时，短久期（长久期）可交割券基差最小。如果

预期未来到期收益率上行（下行），则基差可能会扩大，

参与滚动交割的收益更大。如果预期未来到期收益率下

行（上行），则基差收窄的空间取决于到期收益率与 3%

的差距有多大，同时要综合考虑基差变化的绝对值和融

资利息的高低。（2）当到期收益率在 3%附近时，中久期

可交割券基差最小，无论未来到期收益率向上还是向下，

基差都会扩大，滚动交割的收益更大。 

 历史合约交割情况方面，国债期货主力合约通常在交割

前一个月左右切换。整体上看，我国国债期货套保有限，

投机较强，十年国债期货历史合约的交割量和交割率相

对比较稳定，且流动性强的可交割券更易被用于交割。 

张晨 

研究员，期货执业证书编号F3027880 
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国债期货 1709 合约将于 9 月 13 日完成最后的交割，我们在交割月

前聊一聊关于交割的那些事儿，包括交割规则、时机期权以及过往合约

的交割统计。 

 

一、国债期货的交割规则 

中金所的国债期货合约采用实物交割方式，交割涉及的国债托管业

务由国债托管机构办理。合约的交割单位为面值 100万元人民币的国债，

每交割单位的国债仅限于同一国债托管机构托管的同一国债。参与交割

的客户应当事先通过会员向交易所申报国债托管账户，由会员向交易所

提交加盖公章的一系列材料。交易所在正式受理申报后 3 个交易日内进

行审核并予以答复。进行当季合约的交割应当在交割月份之前的两个交

易日以前通过国债托管账户的审核。 

国债期货交割申报包括滚动交割和集中交割。滚动交割是指合约进

入交割月份后至最后交易日前，由卖方主动提出申报交割。会员在当日

15:15前向交易所申报交割意向，所有卖方有效申报交割数量（申报交割

数量和持仓量的较小值）进入交割。交易所按照“申报意向优先，持仓

日最久优先，相同持仓日按比例分配”的原则确定进入交割的买方持仓。

集中交割是指，合约最后交易日收市后的未平仓部分按照交易所的规定

进入集中交割。最后交易日 15:15 前未向交易所申报的，买方的收券账

户由交易所指定，卖方则视为未能在规定期限内如数交付可交割国债。 

图表 1：滚动交割 VS.集中交割 

 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

聊一聊国债期货交割 

的那些事儿 
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交割在配对后的连续三个交易日内完成，依次为第一、第二、第三

交割日。交割模式分为一般模式和券款对付模式（仅限于中央结算账户）。

具体描述如图表 2。 

图表 2：一般模式 VS.券款对付模式 

交割日 一般模式 券款对付模式 

第一交割日 交券日，国债由卖方交券的国债托管账户划转

至交易所的国债托管账户 

 

第二交割日 缴款日，交易所将交割货款从买方结算会员的

结算准备金划转至卖方结算会员的结算准备

金，同时释放进入交割的持仓占用的保证金 

券款对付日，卖方和买方客户根据

交割配对结果，按照中央结算的有

关规定进行券款对付 

第三交割日 收券日，交易所将可交割国债划转至买方客户

收券的国债托管账户 

交易所释放进入交割的持仓占用

的保证金 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

卖方未能在规定期限内如数交付可交割国债或者买方未能在规定期

限内如数缴纳交割货款的，可以采取差额补偿的方式了结未平仓合约，

并在第二交割日 10:00 前向交易所申报。违约金和补偿金的计算标准如

图表 3。 

图表 3： 违约金与补偿金的计算方式 

违约方 违约金 补偿金 

卖方 

 
向交易所支付差额补偿

部分合约价值 1%的惩罚

性违约金 

支付差额补偿部分合约价值 1%的补偿金；若基准国债价格大于交割结算价与转

换因子乘积的，卖方还应当按照以下计算公式继续支付差额补偿金：差额补偿

部分合约数量*（基准国债价格-交割结算价*转换因子）*（合约面值/100 元） 

买方 

 

支付差额补偿部分合约价值 1%的补偿金；若交割结算价与转换因子乘积大于基

准国债价格的，买的方还应当按照以下计算公式继续支付差额补偿金：差额补

偿部分合约数量*（交割结算价*转换因子-基准国债价格）*（合约面值/100 元） 

双方 交易所向双方分别收取

相应合约价值 2%的惩罚

性违约金 

 

注：最后交易日之前申请交割的，以卖方申报的国债作为基准国债；最后交易日进入交割的，以该合约所有卖方有效申报交割数

量最大的国债作为基准国债；所有卖方有效申报交割数量最大的国债不唯一的，以其中上市交易日期最近的国债作为基准国债。

基准国债价格以交易所认定的机构发布的估值数据为准。 

来源：Wind，东兴期货研发中心                                 

 

交割结算方面，交割货款以交割结算价为基础进行计算，最后交易

日之前的交割结算价为卖方交割申报当日的结算价，最后交易日的交割

结算价为该合约最后交易日全部成交价格按照成交量的加权平均价。应

计利息为该可交割国债上一付息日至第二交割日（滚动交割中为滚动交

割申报日以后的第二个交易日）的利息。交割手续费标准为每手 5元。 

 

 



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                         6 

图表 4：交割货款的计算标准 

 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

综上，国债期货的交割流程中有几个需要注意的地方。首先，国债

期货的交割涉及到国债托管账户的审核，投资者应于首次交割的交割月

前 5个工作日以上通过会员单位（例如期货公司）完成向交易所的申报。

其次，交割的申报方式分为滚动交割和集中交割，反映的是空头时机期

权的价值（后文将作详细介绍）。交割的模式分为一般模式和券款对付

模式，后者仅支持中央结算账户。投资者可根据自身情况选择交割的申

报时间和模式。最后，投资者应密切关注交割相关的各截止时间，以防

不慎违约导致交割失败并缴纳违约金和补偿金。 

 

二、空方的时机期权 

国债期货合约的最后交易日是交割月的第二个星期五，通常进入交

割月到最后交易日大约有 6-10 个交易日，那么期货空头可以考虑在哪

一天申报交割可以实现收益最大化，这就是国债期货合约赋予空头的时

机期权。 

图表 5：历史合约交割月大约有 6-10个交易日 

合约 开始交易日 最后交易日 最后交割日 
交割月 

交易日数 
合约 开始交易日 最后交易日 最后交割日 

交割月 

交易日数 

1312 2013-09-06 2013-12-13 2013-12-18 10 1512 2015-03-16 2015-12-11 2015-12-16 9 

1403 2013-09-06 2014-03-14 2014-03-19 10 1603 2015-06-15 2016-03-11 2016-03-16 9 

1406 2013-09-06 2014-06-13 2014-06-18 9 1606 2015-09-14 2016-06-13 2016-06-16 6 

1409 2013-12-16 2014-09-12 2014-09-17 9 1609 2015-12-14 2016-09-09 2016-09-14 7 

1412 2014-03-17 2014-12-12 2014-12-17 10 1612 2016-03-14 2016-12-09 2016-12-14 7 

1503 2014-06-16 2015-03-13 2015-03-18 10 1703 2016-06-14 2017-03-10 2017-03-15 8 
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1506 2014-09-15 2015-06-12 2015-06-17 10 1706 2016-09-12 2017-06-09 2017-06-14 7 

1509 2014-12-15 2015-09-11 2015-09-16 7 1709 2016-12-12 2017-09-08 2017-09-13 6 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

理论上讲，国债期货空头在交割时有三种期权。转换期权是最主要

的期权，是指期货空头交割哪一只国债的选择权；月末期权是在期货到

期、结算价格决定之后的一段时间里期货空方调整用于交割的国债的选

择权；时机期权是指进入交割月后期货空头对交割时间的选择权。由于

我国中金所国债期货的交割规则不支持月末期权，空方拥有的期权是时

机期权和转换期权。本文假设进入交割月以后活跃 CTD券不变，即不考

虑交割月中转换期权的价值，后期会发布单独分析转换期权的专题报

告。这里我们只看时机期权。 

图表 6：国债期货赋予空头的期权            

 

来源：Wind，东兴期货研发中心                               

 

时机期权是指进入交割月后空方选择举手进入滚动交割的权利，我们

认为时机期权的价值是滚动交割所获得的利润与集中交割所获得的利润

之差。假设活跃 CTD券不变，我们做出一系列的公式推导： 

 

时机期权价值=t 时刻滚动交割利润-T 时刻集中交割利润 

=（交割货款 t - 活跃 CTD券全价 t - 融资金额*融资利率*t/365） 

- （交割货款 T - 活跃 CTD券全价 T - 融资金额*融资利率*T/365） 

 

这里融资金额是活跃 CTD券全价与期货保证金之和。因为有： 

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）； 

活跃 CTD券全价=活跃 CTD券净价+应计利息； 

代入以上公式，令交割数量=1，不考虑合约乘数（合约面值/100），有： 

 

时机期权价值=（期货结算价 t*转换因子–活跃 CTD券净价 t） 

-（期货结算价 T*转换因子–活跃 CTD券净价 T） 

+ 融资金额*融资利率*（T-t）/365 
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≈ （-基差 t）-（-基差 T）+融资利息（T-t） 

≈ （基差 T - 基差 t）+ 融资利息（T-t） 

 

虽然期货价格的规律无迹可寻，但通过对公式的变形，我们发现时

机期权价值的两个影响因素是活跃 CTD 券的基差变化与融资利息。也就

是说，如果基差变化是正的，那么执行时机期权即参与滚动交割会带来

正的收益；如果基差变化是负的，但绝对值小于融资利息，依然可以参

与滚动交割；如果基差变化是负的并且绝对值大于融资利息，则选择集

中交割比较合适。于是我们需要在交割月对基差的走势和融资利息做出

判断。 

融资利息方面，央行近来的基调是“削峰填谷”，维稳流动性的意

图明显，这里更多的可能还是对可预期的短期波动的判断。需要注意的

一点是，节假日通常会对流动性产生一定程度的影响，端午节和中秋节

很可能分别在 6 月份和 9月份。事实上，1406合约和 1606 合约的滚动交

割期间均恰逢端午小长假，1409和 1509 合约的滚动交割期间则碰上了中

秋节。而在这些节日前后，资金价格会有相对较大幅度的波动。因此对

于滚动交割期间有节假日的合约，需要格外注意资金价格的变化。 

基差变化方面，不考虑转换期权，则交割月基差变化的主要影响因

素是到期收益率的变化。到期收益率如何影响基差的变化取决于最便宜

可交割券久期的大小，具体分为短久期、长久期和中等久期三种情况。 

假设收益率 Y0 为 3%，那么当收益率小于 3%时，短久期可交割券的

基差最小，是最便宜可交割券。随着收益率的上行，短久期可交割券的

基差逐渐扩大，如图表 7所示。图表 8描述了到期收益率低于 3%时，TF1603

合约的活跃 CTD 券 150019.IB的基差随收益率的下行而收窄。 

图表 7：短久期可交割券基差与收益率同向变动       图表 8：短久期券基差随收益率下行而收窄 

  

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

 

当收益率大于 3%时，长久期可交割券的基差最小，是最便宜可交割

券。随着收益率的下行，长久期可交割券的基差逐渐扩大，如图表 9所示。

图表 10描述了到期收益率高于 3%时，T1703合约的活跃 CTD券 170004.IB

的基差随收益率的上行而收窄。 
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图表 9：长久期可交割券基差与收益率反向变动       图表 10：长久期券基差随收益率上行而收窄 

   

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

 

当收益率在 3%附近时，中久期可交割券的基差最小，是最便宜可交

割券。随着收益率的上行或下行，中久期可交割券的基差逐渐扩大，如图

表 11所示。图表 12描述了临近交割时，到期收益率回到 3%附近，T1606

合约的活跃 CTD 券 140005.IB的基差收窄。 

图表 11：收益率为 3%时中久期可交割券基差最小       图表 12：收益率为 3%时中久期可交割券基差收窄 

  

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

 

综上，根据当前到期收益率的水平和对未来到期收益率走势的判断，

结合活跃 CTD 券的久期，可以对时机期权的执行时点做出判断。（1）当

到期收益率<3%（或者>3%）时，短久期（或者长久期）可交割券成为最便

宜可交割券，基差最小。如果预期未来到期收益率上行（或者下行），则

基差可能会扩大，参与滚动交割的收益更大，可以选择在进入交割月后即

交割。如果预期未来到期收益率下行（或者上行），则基差收窄的空间取

决于到期收益率与 3%的差距有多大，同时要综合考虑基差变化的绝对值

和融资利息的高低。（2）当到期收益率在 3%附近时，中久期可交割券成
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为最便宜可交割券，基差最小。无论未来到期收益率向上还是向下，基差

都会扩大，滚动交割的收益更大。 

 

三、历史合约交割情况统计 

国债期货主力合约在交割前一个月左右切换。通过对历史合约持仓量

进行分析，我们看到，合约持仓量通常在最后交易日前三个月左右开始大

幅增加，前一个月左右开始大幅减少。这也对应了主力合约的切换时间，

TF和 T主力合约的平均切换时间分别在最后交易日前 35天和 31天。 

图表 13：TF合约持仓量变化                      图表 14：T合约持仓量变化 

 

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

 

套保有限，投机较强。国债期货合约上市交易以来，交割量参差不齐，

且交割数量和交割金额远低于美国。可见，我国国债期货市场的套期保值

作用尚未得到充分的发挥。历史合约的交割中有三个明显的不同之处。其

一，TF1509合约大量交割 2121手。这可能是因为合约进入交割月后，现

券 150014.IB的净基差低位震荡，先后三天被申报交割共 1160手。其二，

T1606合约大量交割 1865手。这可能是因为进入交割月后，现券 150016.IB

的净基差低位震荡，先后六天被申报交割共 825手；同时，现券 160006.IB

和 160010.IB 的 IRR 在最后交易日突然分别上涨至 19.68%和 22.59%，分

别被申报交割 301 手和 494 手。其三，尽管 TF1706 合约的交割量和交割

率与以往合约差距不大，但有多达 13 只可交割券被用于交割。这可能有

两个原因：一、当时国债到期收益率处于高位，可交割券的净基差即转换

期权价值普遍偏低，接近于 0，因此没有一个明显的最便宜券；二、当时

市场普遍认为收益率将触顶反弹，交券方更青睐长久期债券，倾向于交割

短久期的老券。 

整体上来看，十年国债期货历史合约的交割量和交割率相对比较稳

定。这里交割率是合约交割量/最大单日持仓量，它在一定程度上反映了

合约的投机性。总体而言，我国国债期货市场的交割率低于 10%，远低于

美国，因此仍具有较强的投机性。当可交割券出现较高的 IRR 或者较低的

净基差时，合约交割量有可能大幅上涨。 
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图表 15：历史合约交割量                           图表 16：历史合约交割率 

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

 

流动性强的可交割券更易被用于交割。十年期品种推出前，五年期品

种的可交割国债剩余期限范围较大(4-7年)，因此可交割券数量较多，每

份合约在 26-31 支之间。十年期合约推出后，两个品种的合约各有大约

14-16支可交割券。最终进入交割的现券大约在 4-9支之间（TF1706合约

例外），且大部分具有较高的流动性。此处界定流动性的根据是，在一份

指定期货合约上市交易期间，一支可交割券的成交总量在所有该合约的可

交割券成交总量中的排名。如图表 17-19，14 份已交割的五年期国债期货

合约中，每份合约的最大交割量券的成交量在该合约的所有可交割券中排

名前 5 的合约有 4 份，排名 6-10 的合约有 4 份，排名 11-15 的合约有 4

份，排名 15 以后的合约有 2 份。7 份已交割的十年期国债期货合约的最

大交割量券的成交量在各合约的所有可交割券中均排名前 5。因此，流动

性强的可交割券有更大的概率被用作交割，且十年期较五年期展现出更大

的流动性偏好。 

图表 17：TF合约交割券流动性排名（1） 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心                             
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图表 18：TF合约交割券流动性排名（2） 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心                             

 

图表 19：T合约交割券流动性排名 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心                             

 

四、 总结 

在这篇报告中，我们分别对国债期货的交割规则、交割中空方的时机

期权以及历史合约的交割情况进行了介绍和分析。交割规则方面，国债期

货交割的申报方式分为滚动交割和集中交割，模式分为一般模式和券款对

付模式。违约将导致交割失败并缴纳违约金和补偿金。空方时机期权方面，

通常进入交割月到最后交易日大约有 6-10 个交易日，空方有交割申报时

间的选择权。我们认为时机期权的价值是滚动交割所获得的利润与集中交

割所获得的利润之差。通过公式变形，我们发现活跃 CTD券的基差变化与

融资利息是两个主要影响因素。融资利息方面，央行近来的基调是“削峰

填谷”，维稳流动性的意图明显，这里更多的可能还是对可预期的短期波

动的判断。基差变化方面，根据当前到期收益率的水平和对未来到期收益

率走势的判断，结合活跃 CTD券的久期，可以对时机期权的执行时点做出

判断。（1）当到期收益率<3%（或者>3%）时，短久期（或者长久期）可
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交割券基差最小。如果预期未来到期收益率上行（或者下行），则基差可

能会扩大，参与滚动交割的收益更大。如果预期未来到期收益率下行（或

者上行），则基差收窄的空间取决于到期收益率与 3%的差距有多大，同

时综合考虑基差变化的绝对值和融资利息的高低。（2）当到期收益率在

3%附近时，中久期可交割券基差最小。无论未来到期收益率向上还是向下，

基差都会扩大，滚动交割的收益更大。历史合约交割情况方面，国债期货

主力合约通常在交割前一个月左右切换。我国国债期货套保有限，投机较

强。整体上来看，十年国债期货历史合约的交割量和交割率相对比较稳定，

且流动性强的可交割券更易被用于交割。 
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