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国债期货套保策略浅析 

摘要： 

 与其他期货品种类似，投资者使用国债期货的交易目的也可大致分为三类，套期保值、

投机和套利。本文探讨了使用国债期货进行套期保值的策略。 

 对于套期保值而言，最核心的问题就是套保系数和动态仓位管理，这也是我们制定策

略的重点。确定套保比率的常用方法是基点价值法和修正久期法。但是这种确定套保

比率的方法是静态的，我们还要考虑当利率出现大幅波动时所对应的 CTD 券的切换，

在实际操作中需要对这种因素进行调整。此外，由于收益率期限结构并非平行移动，

也需要使用收益率β对套保比率进行进一步的调整。 

 

策略： 

 根据实证检验，在利率的上行阶段，我们总结以下几点套保策略建议： 

 在使用基本方法时，修正久期法的整体套保效果相较基点价值法更好。且 T 合约的

整体套保效果好于 TF 合约。对于 TF 合约来讲，被套保债券越活跃，套保效果越好。

而对于 T 合约来讲，套保效果均较佳。 

 在对套保利率做动态调整时，对于TF合约来说，收益率β调整法的套保效果相较CTD

券切换调整法更好。而对于 T 合约来说，CTD 券切换调整法的套保效果相较收益率

β调整法更好。 

 因此，投资者在对 T 合约进行套保时，可以采用修正久期法并使用对 CTD 券切换的

调整方法进行动态的仓位管理；在对 TF 合约进行套保时，尽量选择较为活跃的现券

作为被套保债券，制定策略时可以采用修正久期法并使用收益率β调整法进行动态的

仓位管理。 

 

风险： 

套保损失加剧 
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套保策略简述 

(一) 国债期货套期保值策略原理 

持有国债现货或其他利率敏感性资产多头（或空头）头寸的避险者，可以使用国债期货来保

护其头寸免受收益率波动带来的价值变动。使用国债期货进行套期保值的原理是国债期货

的标的利率与市场利率高度相关，当利率变动引起国债现货价格或利率敏感性资产价值变

动时，国债期货价格也同时改变。套保者可以根据对冲需要，决定买入或卖出国债期货合约

的数量，用一个头寸（现货或期货）实现的利润抵消另一个头寸蒙受的损失，从而锁定相关

头寸的未来价格，降低资产的利率敏感性。 

套期保值一般有两种类型，买入套期保值和卖出套期保值。在债券市场中，由于债券投资者

一般持有现券，更多想要规避的是利率上行的风险，因此我们的研究着力于卖出套期保值，

即卖空国债期货来对冲现券头寸的风险。 

 

图 1： 套保策略示意图 

                                        

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

(二) 套期保值流程 

对于套期保值而言，完整流程应该包括以下四个步骤：选定套保合约、确定套保系数、动态

调整仓位、平仓退出。套保合约的选定应根据套保现券的久期、预期套保时间、市场情况等

选择合适的套保合约。然后根据现券头寸、久期、合约选择等选择合适的期货开仓比例。后
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续随着 CTD 券切换、久期自然变化、期货到期移仓等动态调整仓位。最后可以选择分别直

接平掉期货仓位、现券仓位实现退出。或是通过交割机制完成退出。 

对于套期保值而言，最核心的问题就是套保系数和动态仓位管理，这也是我们制定策略的

重点。确定套保比率的常用方法是基点价值法和修正久期法。但是这种确定套保比率的方

法是静态的，我们还要考虑当利率出现大幅波动时所对应的 CTD 券的切换，在实际操作中

需要对这种因素进行调整。此外，由于收益率期限结构并非平行移动，也需要使用收益率β

对套保比率进行进一步的调整。 

 

                  套保比率计算 

(一) 基点价值法 

1) 计算方法简介 

基点价值（BPV），是指利率每变化一个基点（0.01 个百分点）引起的债券价格变动的绝对

额。由于国债期货合约的基点价值约等于最便宜可交割国债（CTD）的基点价值除以其转换

因子，在实际操作中，根据求得的最便宜可交割券及其转换因子，可以计算出期货合约的基

点价值，然后可以得到套期保值比率，即： 

𝐵𝑃𝑉𝐹 =
𝐵𝑃𝑉𝐶𝑇𝐷

𝐶𝐹𝐶𝑇𝐷
 

HR =
𝐵𝑃𝑉𝑆

𝐵𝑃𝑉𝐹
=

𝐵𝑃𝑉𝑆

𝐵𝑃𝑉𝐶𝑇𝐷
× 𝐶𝐹𝐶𝑇𝐷 

其中，HR 代表套保比率，𝐵𝑃𝑉𝐹代表国债期货的基点价值，𝐵𝑃𝑉𝑆代表被套保债券的基点价

值，𝐵𝑃𝑉𝐶𝑇𝐷代表 CTD 券的基点价值，𝐶𝐹𝐶𝑇𝐷是 CTD 券的转换因子。 

 

2) 实证检验比较 

接下来，我们以 2016 年四季度为样本时间段，进行实证检验。假设在 2016 年 9 月 1 日，

某投资者持有 500,000 张面值为 100 元的现券 16 附息国债 07（160007.IB），市场价格为

100.0568，该投资者计划在 2016 年 12 月 30 日卖出该债券，并担心市场利率可能会上升，

使得按计划卖出债券时债券价格下跌，导致亏损。 

交易策略：投资者采用空头套期保值策略，在 2016 年 9 月 1 日卖出 TF1703，若利率上升，

未来可以在更低的价格买回国债期货合约平仓而获利，抵消在现券头寸上的损失。在 2016

年 9 月 1 日，投资者面临的初始情况如下： 
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                        表格 1：2016-09-01 套保策略初始信息 

 类别 已知信息 

被套保债券（160007.IB）净价 100.0568 

被套保债券（160007.IB）基点价值 0.0431 

国债期货合约 TF1703 市场价 100.9850 

CTD 券（110015.IB）净价 105.9611 

CTD 券（110015.IB）基点价值 0.0457 

CTD 券（110015.IB）转换因子 1.0392 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

  

HR =
𝐵𝑃𝑉𝑆

𝐵𝑃𝑉𝐶𝑇𝐷
× 𝐶𝐹𝐶𝑇𝐷 

            =
0.0431

0.0457
× 1.0392 = 0.9429 

               N = 0.9429 ×
50,000,000

1,000,000
= 48.99(张) 

即在 2016 年 9 月 1 日，投资者以 100.9850 的价格卖出 49 张 TF1703，以此对其持有的债券

进行套保。截止 2016 年 12 月 30 日的套保效果如下： 

 

                        表格 2：160007.IB 套保效果 

 类别 160007.IB TF1703 

2016-09-01 收盘价 100.0568 100.9850 

2016-12-30 收盘价 98.5599 99.4000 

市值损益 -748450 776,650 

损益百分比 -1.50% 1.59% 

套保组合损益 28200 

套保组合损益比率 0.028% 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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国债期货头寸所得利润部分弥补了债券交易上的亏损，市值损益从亏损 748,450 到净赚

28,200。 

 

(二) 修正久期法 

1) 计算方法简介 

修正久期（Modified Duration）就是收益率变化 1 个百分点时，国债价格变化的百分比，因

此，可以使用修正久期乘以债券价格，来衡量价格波动的绝对值。由于： 

国债期货价格变化

国债期货价格
=

𝐶𝑇𝐷价格变化

𝐶𝑇𝐷转换因子
⁄

𝐶𝑇𝐷价格

𝐶𝑇𝐷转换因子
⁄

 

          
国债期货价格变化

国债期货价格
=

𝐶𝑇𝐷价格变化

𝐶𝑇𝐷价格
 

也就是说国债期货合约的修正久期等于 CTD 券的修正久期。因此： 

HR =
𝑀𝐷𝑆 × 𝑃𝑆

𝑀𝐷𝐶𝑇𝐷 × 𝑃𝐹
 

其中，𝑀𝐷𝑆和𝑀𝐷𝐶𝑇𝐷分别代表被套保债券和 CTD 券的修正久期，𝑃𝑆代表被套保债券全价，

𝑃𝐹代表国债期货合约价格。需要注意的是，久期中性法和基点价值法的计算结果通常略有

差异，造成这种情况的原因在于修正久期对应的国债价格是全价，而国债期货在交易时只

有净价没有全价，使用久期中性法计算出的套保比率被高估，而使用基点价值计算套保比

率的时候并不直接使用期货价格，避免了全价与净价的偏差，因此理论上更倾向于使用基

点价值法。 

 

2) 实证检验比较 

我们依然使用方法一中的例子来做实证检验。初始信息如下表： 

 

表格 3：2016-09-01 套保策略初始信息 

 类别 已知信息 
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被套保债券（160007.IB）全价 101.0464 

被套保债券（160007.IB）修正久期 4.2644 

国债期货合约 TF1703 市场价 100.9850 

CTD 券（110015.IB）修正久期 4.2754 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

HR =
𝑀𝐷𝑆 × 𝑃𝑆

𝑀𝐷𝐶𝑇𝐷 × 𝑃𝐹
 

                  =
4.2644 × 101.0464

4.2754 × 100.985
= 0.9980 

                N = 0.9980 ×
50,000,000

1,000,000
= 49.90 

即在 2016 年 9 月 1 日，投资者以 100.9850 的价格卖出 50 张 TF1703，以此对其持有的债券

进行套保。截止 2016 年 12 月 30 日的套保效果如下： 

 

表格 4：160007.IB 套保效果 

 类别 160007.IB TF1703 

2016-09-01 收盘价 100.0568 100.9850 

2016-12-30 收盘价 98.5599 99.4000 

市值损益 -748450 792,500 

损益百分比 -1.50% 1.59% 

套保组合损益 44,050 

套保组合损益比率 0.044% 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

(三) 套保效果比较 

在上述实例中，我们选取的 160007.IB 属于活跃券，如果被套保债券属于非活跃券或是次活

跃券，我们使用这两种套保方法是否仍然能够达到较好的效果？在此，我们仍然以套保组

合损益比率来衡量套保效果： 
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表格 5：套保效果比较 

 套保方法 合约 被套保债券 未套保损益比率 套保组合损益比率 Δ损益比率 备注 

基点价值法 

TF 

160007.IB -1.50% 0.028% 1.524% 活跃券 

160015.IB -1.26% 0.188% 1.444% 次活跃券 

140003.IB -0.57% 0.456% 1.023% 非活跃券 

T 

160004.IB -1.07% 1.164% 2.230% 活跃券 

150005.IB -2.31% 0.412% 2.723% 次活跃券 

130018.IB -1.97% 0.332% 2.303% 非活跃券 

       

修正久期法 

TF 

160007.IB -1.50% 0.044% 1.540% 活跃券 

160015.IB -1.26% 0.201% 1.457% 次活跃券 

140003.IB -0.57% 0.466% 1.033% 非活跃券 

T 

160004.IB -1.07% 1.185% 2.251% 活跃券 

150005.IB -2.31% 0.440% 2.751% 次活跃券 

130018.IB -1.97% 0.363% 2.334% 非活跃券 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

从实证结果来看，在利率大幅上行期间，我们可以简单得到以下结论： 

 T 合约的整体套保效果好于 TF 合约。对于 TF 合约来讲，被套保债券越活跃，套保效

果越好。而对于 T 合约来讲，套保效果均较佳。 

 修正久期法的整体套保效果好于基点价值法。 

 

对套期保值比率的调整 

(一) 收益率β调整 

基点价值法和修正久期法的假设是收益率平行升降，CTD 券和被套保债券之间收益率利差

不变。然而现实中收益率往往会随着债券期限、利率水平和其他不确定因素的变化而变化， 

例如一般短期债券的收益率比长期债券收益率上升或下降的幅度要大，随着收益率的上升，

收益率曲线倾向于平坦化，而收益率下降时，收益率曲线倾向于陡峭化。因此我们需要对经

验法则得到的套保比率，按照被保值债券的特征进行适当调整，从而得到新“量身定做” 

的套保比率。常用的方法为收益率β法。 
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依据历史数据，建立被套保债券收益率与 CTD 收益率之间的回归方程： 

𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑆 = 𝛼 + 𝛽 × 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐶𝑇𝐷 + 𝜀 

其中，𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑆和𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝐶𝑇𝐷分别是被套保债券和 CTD 券的收益率，𝛼、𝛽、𝜀分别是常数项、回

归系数和误差项。通过回归分析得到β的估计值，称为收益率β，表示被保值债券与 CTD 债

券收益率间的相对变动率，即 CTD 债券收益率变动 1bp 时，被保值债券收益率变动βbp。

进而，利用收益率β对套保比率进行调整，达到消除被保值债券因其他因素造成的与 CTD 券

收益率之间的差异： 

𝐻𝑅𝛽 = 𝐻𝑅 × 𝛽𝑆,𝐶𝑇𝐷 

 

表格 6：加入β后的套保效果比较 

 套保方法 合约 被套保债券 套保组合损益比率 
套保组合损益比率

（加入β后） 
Δ损益比率 备注 

基点价值法 

TF 

160007.IB 0.028% 0.394% 0.366% 活跃券 

160015.IB 0.188% 0.591% 0.403% 次活跃券 

140003.IB 0.456% 1.191% 0.735% 非活跃券 

T 

160004.IB 1.164% 1.205% 0.041% 活跃券 

150005.IB 0.412% 0.440% 0.028% 次活跃券 

130018.IB 0.332% 0.095% -0.237% 非活跃券 

       

修正久期法 

TF 

160007.IB 0.044% 0.407% 0.363% 活跃券 

160015.IB 0.201% 0.610% 0.409% 次活跃券 

140003.IB 0.466% 1.197% 0.731% 非活跃券 

T 

160004.IB 1.185% 1.226% 0.041% 活跃券 

150005.IB 0.440% 0.467% 0.027% 次活跃券 

130018.IB 0.363% 0.131% -0.232% 非活跃券 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

从上表对比中可以看出，当考虑了收益率曲线的非同步变化后，TF 合约的所有样本券种套

保效果均出现了改善，且整体改善效果好于 T 合约。T 合约的活跃券和次活跃券的套保效

果有所改善，而非活跃券改善效果不明显，甚至有效果变差的现象。 
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(二) 对 CTD 券切换的调整 

随着收益率变化促使 CTD 券发生切换时，经验法则给出的套保系数可能会发生一个跳跃变

化。显然这对于 CTD 券处于转换临界点附近时的套期保值非常不利。因此，我们在 CTD 券

出现趋势性切换时，应该及时调整套保比例，以期得到更好的套保效果。 

 

表格 7：考虑 CTD 切换后的套保效果比较 

 套保方法 合约 被套保债券 套保组合损益比率 
套保组合损益比率（考

虑 CTD 切换后） 
Δ损益比率 备注 

基点价值法 

TF 

160007.IB 0.028% 0.101% 0.073% 活跃券 

160015.IB 0.188% 0.253% 0.065% 次活跃券 

140003.IB 0.456% 0.526% 0.070% 非活跃券 

T 

160004.IB 1.164% 1.243% 0.079% 活跃券 

150005.IB 0.412% 0.466% 0.054% 次活跃券 

130018.IB 0.332% 0.390% 0.058% 非活跃券 

       

修正久期法 

TF 

160007.IB 0.044% 0.129% 0.085% 活跃券 

160015.IB 0.201% 0.281% 0.080% 次活跃券 

140003.IB 0.466% 0.548% 0.082% 非活跃券 

T 

160004.IB 1.185% 1.264% 0.079% 活跃券 

150005.IB 0.440% 0.538% 0.098% 次活跃券 

130018.IB 0.363% 0.442% 0.079% 非活跃券 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

从上表对比中可以看出，当考虑了 CTD 切换后，T/TF 合约的所有样本券种的套保效果均

有小幅改善。但对于 TF 合约来说，整体改善效果弱于收益率β调整法，而对于 T 合约来讲，

整体改善效果强于收益率β调整法。 

 

套保策略建议 

在阐述完两大确定套保比率的基本方法以及两大调整套保比率的方法后，我们将所有方法

的套保效果进行对比，以期找出最有效的套保策略。 
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表格 8：不同套保方法的套保效果对比 

 套保策略 

TF 合约 T 合约 

160007.IB 160015.IB 140003.IB 160004.IB 150005.IB 130018.IB 

基本方法 
基点价值法 0.028% 0.188% 0.456% 1.164% 0.412% 0.332% 

修正久期法 0.044% 0.201% 0.466% 1.185% 0.440% 0.363% 

调整方法 

收益率β调整 
基点价值法 0.394% 0.591% 1.191% 1.205% 0.440% 0.095% 

修正久期法 0.407% 0.610% 1.197% 1.226% 0.467% 0.131% 

对 CTD 券切换的

调整 

基点价值法 0.101% 0.253% 0.526% 1.243% 0.466% 0.390% 

修正久期法 0.129% 0.281% 0.548% 1.264% 0.538% 0.442% 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

综合来说，在利率的上行阶段，我们根据上表可以得到以下几点套保策略建议： 

 在使用基本方法时，修正久期法的整体套保效果相较基点价值法更好。且 T 合约的整

体套保效果好于 TF 合约。对于 TF 合约来讲，被套保债券越活跃，套保效果越好。而

对于 T 合约来讲，套保效果均较佳。 

 在对套保利率做动态调整时，对于 TF 合约来说，收益率β调整法的套保效果相较 CTD

券切换调整法更好。而对于 T 合约来说，CTD 券切换调整法的套保效果相较收益率β

调整法更好。 

 因此，投资者在对 T 合约进行套保时，可以采用修正久期法并使用对 CTD 券切换的

调整方法进行动态的仓位管理；在对 TF 合约进行套保时，尽量选择较为活跃的现券作

为被套保债券，制定策略时可以采用修正久期法并使用收益率β调整法进行动态的仓位

管理。 
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