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本次移仓换季有什么特殊 

——国债期货移仓换季观察系列 

摘要： 

由于期货的合约属性，大部分参与期货市场的投资者为实现套期保值操作或者套利操作，

会在临近交割时期移仓至下一主力合约持续套期保值策略，或者在移仓换季阶段进行跨

期投资从而实现套利的目的，而仅有少量投资者会在期货合约到期后参与现货交割。 

一般而言，国债期货合约从最初的上市日到最终交割日一共约 180 个交易日。两年期国债

期货移仓换季平均在第 145 个交易日开始进行；五年期国债期货移仓换季平均在第 135 到

145个交易日开始进行；十年期国债期货移仓换季平均在第148至153个交易日开始进行。

而本次 TS2012 合约移仓换季从第 160 个交易日开始，TF2012 合约移仓换季从第 158 个交

易日开始，T2012 移仓换季从第 151 个交易日开始，均晚于历史均值，出现移仓滞后的现

象。同时，本次合约持仓量均出现新高，大幅高于前期最高值。 

究其原因，首先主要由于自 2018 年推出两年期国债期货后，国债期货市场发展日趋成熟，

三个品种最大持仓量逐年递增。因此投资者在当前移仓时减少对过晚移仓引发逼仓而导

致价格波动较大造成亏损的担忧，移仓时间逐步后移。同时，由于本次移仓前当季合约基

差转负，IRR 维持高位，出现较大套利机会。  
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为什么要移仓换季 

由于期货合约具有期限性，且通常期限较短，对于有长期利率风险对冲或者套期保值需求

的投资者而言，一个合约的长度往往无法覆盖。国债期货两年期、五年期与十年期单个合

约的长度一般不超过九个月；因此，对于中长期持有的投资者来说需要进行移仓换季操作。 

移仓换季主要是指对于不想进入交割环节、且想保持合约仓位的市场参与者，在临近交割

时，将当季仓位转移至次季的操作。由于期货的合约属性，大部分参与期货市场的投资者

为实现套期保值操作或者套利操作，会在临近交割时期移仓至下一主力合约持续套期保值

策略，或者在移仓换季阶段进行跨期投资从而实现套利的目的，而仅有少量投资者会在期

货合约到期后参与现货交割。我们统计了自 2013 年我国国债期货市场开始发展以来各个合

约最终参与交割的数量，以及各个合约交割量与最大持仓量比，粗略估算出三个品种各个

合约的投资者交割比率。首先，由于两年国债期货上市最晚，在 2018 年上市后交割比率波

动较大，比率最高可达到 35%，而近一年随着二债期货发展逐步稳健，交割比率也下降至

2%左右。其次，通过观察上市年限较长的五年期债与十年期债可以发现，五年期债的交割

比率在 2%到 10%之间波动，暂无明显趋势；而十年期债的交割比率逐年递减，从 5%逐渐

下跌，T2009 合约交割比率不足 1%。因此，移仓是大部分国债期货投资者必须面对的环节。 

 

图 1： 三个品种各合约最终参与交割量与交割量和最大持仓比（手，百分比） 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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当前移仓换季进程 

11 月 30 日起，国债期货 2012 合约将开始客户限仓，本次移仓换季基本进入尾声；12 月 11

日为 2012 合约最后交易日，移仓换季正式结束。 

截至 11 月 24 日，五年期债与十年期债合约均已从 2012 合约更换主力至 2103 合约，两年

期债主力合约尚未更换完成，移仓换季持续进行中。 

一般而言，国债期货合约从最初的上市日到最终交割日共计 9 个月的时间，除去其中假期

及周末的影响，一共约 180 个交易日。比较今年前三个季度合约与当前合约移仓换季进程

可以发现，前三个季度两年期国债期货移仓换季通常在第 145 个交易日开始进行；五年期

国债期货移仓换季通常在第 135 到 145 个交易日开始进行；而十年期国债期货移仓换季通

常在第 148 至 153 个交易日开始进行。而本次 TS2012 合约移仓换季从第 160 个交易日开

始，TF2012 合约移仓换季从第 158 个交易日开始，T2012 移仓换季从第 151 个交易日开始，

均晚于前三个合约，出现移仓滞后的现象。 

与此同时，对比 2012 合约和前三季度的 2003、2006 与 2009 合约持仓量可以发现，无论是

两年期、五年期或十年期国债期货，本次合约持仓量均出现新高，大幅高于前期最高值。

从成交量角度分析，在接近移仓时刻，三品种成交量仍呈现上升趋势，投资者并未逐步平

仓转向 2103 合约，与过去移仓时成交量逐步下跌的历史经验不符。从而令本次移仓换季呈

现移仓滞后，持仓量高的特性。 

 

图 2： 两年国债期货持仓量走势（交易日维度）  图 3： 两年国债期货成交量走势（交易日维度） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 4： 五年国债期货持仓量走势（交易日维度）  图 5： 五年国债期货成交量走势（交易日维度） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 6： 十年国债期货持仓量走势（交易日维度）  图 7： 十年国债期货成交量走势（交易日维度） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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本次移仓换季的特点 

为了详细分析本次移仓换季时间滞后、持仓量新高的原因，首先对本次 2012 合约的各项国

债期货指标进行分析。 

自 2018 年推出两年期国债期货后，国债期货市场发展日趋成熟。观察历史各合约最大持仓

量变化，自 2018 年以后，三个品种最大持仓量逐年递增，以十年期债为例，从 T1806 的 4.5

万手增长至 T2006 的接近 9 万手，实现翻倍。由于参与国债期货的投资者增多，持仓量增

大，投资者在当前移仓时减少对过晚移仓引发逼仓而导致价格波动较大造成亏损的担忧，

因此移仓时间逐步后移。结合历史数据可以发现，历史主力合约更换时间正在逐渐推后，

从近月合约最后交易日前的 25-30 个交易日逐步推后至 20 至 25 个交易日，所以本次移仓

换季时间滞后可以说是顺应市场规律。 

本次移仓前当季合约基差转负，IRR 维持高位，出现较大套利机会。由于基差=前券净价-

期货价格，而最大隐含回购利率 IRR 为期限套利的理论收益率。一般而言，在移仓换季前，

当季合约期货价格更加收敛于现货价格，其他市场情绪等因素对当季合约价格的影响也相

对较小。相比之下，次季合约由于到期日要比当期合约多出 3 个月，合约定价中的期权价

值也比当季合约大，且更容易受到市场因素影响，因此次季合约将出现更大交易机会。根

据数据统计可以发现，前三个季度合约移仓前，三个品种的基差均出现期现回归的收敛状

态，向零靠近，而在移仓完成后，基差又迅速走高回升。同样，三个品种的 IRR 出现收敛

状态，在移仓后迅速回升。但本次 2012 合约与往常不同，在移仓前一个月基差已经降至负

值，在零左右徘徊；同时 IRR 持续高位，使得套利机会大增。投资者可以采用做多基差套

利策略获取收益，而不用着急移仓。三品种跨合约价差走势也可以进一步佐证我们的观点，

通常在移仓时段跨合约价差都会在正值区间小幅收敛，但本次由于市场上多做基差套利者

众多，空近月多次月导致跨合约价差一度由正转负。观察移仓前八个交易日（11 月 10 日至

11 月 19 日）三个品种 2012 合约成交量增减具体情况可以发现，空头占领主导地位。 
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图 8： 历史主力合约更换时间（天）  图 9： 三品种各合约最大持仓量逐年递增 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 10： 三个品种活跃合约基差变化情况 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 11： 三个品种活跃合约 IRR 变化情况 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 12： 三个品种活跃合约期限价差变化情况 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 13： 三个品种跨合约价差变动情况 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 1：国债期货 2012 合约每日成交情况 

 

日期 多开 空平 空开 多平 多开 空平 空开 多平 多开 空平 空开 多平 

 两年期债 五年期债 十年期债 

11 月 10 日 1163 707 880 1398 3790 4576 3347 4841 8946 13451 10444 12127 

11 月 11 日 1189 913 733 1087 2538 4132 3405 3215 6846 9282 9041 8338 

11 月 12 日 893 1352 702 1432 2516 4788 2592 4628 7868 9154 8161 9936 

11 月 13 日 1193 1103 1274 1712 4615 5993 4940 6040 12779 14590 14390 16434 

11 月 16 日 1151 1285 1306 1042 2657 4334 3218 4212 6495 11272 9037 10521 

11 月 17 日 572 847 646 705 1501 3682 2070 3181 4549 10275 6852 10414 

11 月 18 日 462 873 835 722 1880 4141 2980 3704 4771 10862 7938 11432 

11 月 19 日 666 1043 610 1119 1254 2877 1292 2943 4267 9070 4723 9915 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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