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整体波动不大 各策略进入平稳期 

 
 期现套利：活跃高久期CTD券再次变更 事件驱动影响减弱 

 跨期套利：跨期价差逐步缩小 套利机会逐渐消失 

 基差交易：整体震荡为主 

 国债ETF和国债期货：价差整体震荡为主 ETF债券组合变更较频繁 
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国债期货交易策略情形阶段小结（四） 

 

一、期现套利：活跃高久期 CTD 券再次变更 事件驱动影响减弱 

在今年 1 月，财政部新发 7 年期国债 140003.IB（银行间代码）成为了目前国债期货合约用

于进行定价的 CTD 券。此次事件和去年 10 月的更换 CTD 券（由 130015.IB 调整至 130020.IB）的

情形是类似的，因此在基差和净基差的走势上我们很明显的可以观察到事件驱动形成的影响。同

时，我们也观察到对于期现套利而言，此次事件驱动直接导致了在新发国债竞标之前，期现套利

的时间窗口消失或者空间缩小，在竞标完之后，期现套利的时间窗口再次打开，空间也明显增大。 

对于各个合约的期现套利情形来看，我们发现主力合约 TF1403 的期现套利空间和时间窗口

不太稳定，整体上我们可以认为没有明显的期现套利机会。对于一季度而言，按照财政部的发债

安排，一季度将不再有新发的 5 年期或者 7 年期限的国债，因而可以说对于 TF1403 合约来说，

未来直到交割日，其用于定价的活跃高久期 CTD 券都不会发生变化。这也意味着目前 140003.IB

和 TF1403 之间的期现套利机会将直接是 CTD 券的期现套利机会，不确定性降至最低。 

而对于 TF1406 和 TF1409 合约来说，目前来看，期现套利的窗口和空间始终存在着，不过值

得注意的是，TF1409 的 IRR 明显比 TF1406 的 IRR 要低，这也意味着对于 TF1409 这个合约来说，

其期现套利空间相比较 TF1406 的要小。 

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 1 月 23 日，TF1403

的 CTD 债券为 110002.IB（11 附息国债 02），TF1406 的 CTD 债券为 110008.IB（11 附息国债 08），

TF1409 的 CTD 债券为 110019.IB（11 附息国债 19）。理论 CTD 券从合约上市后均没有发生变化。

为何在此提出这一说法，主要是因为根据今年国债发行的安排，有可能未来某个合约的理论 CTD

券和活跃高久期 CTD 券是同一支债券。 

整体上来说，活跃高久期 CTD 券的套利窗口和空间相对于理论 CTD 券的显得较小。远月合约

的期现套利窗口和时间比近月合约的显得更多。这显示出用于定价的 CTD 券已经逐步接近理性定

价。而整体活跃高久期和理论 CTD 券的 IRR 均显示出震荡的特征，因此可以说目前的事件驱动形

成的影响逐步在减小。 
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图表1：国债期货TF1403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1月23日） 

 

图表2：国债期货TF1406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1月23日） 

 

图表3：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1月23日） 
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二、跨期套利：跨期价差逐步缩小 套利机会逐渐消失 

目前的跨期套利依旧没有摆脱流动性的问题，整体上，跨期价差正在逐步缩小，其中 TF06

和 TF03 的价差收缩至 0.5 元之内，整体均价少许降低，但不是很明显。对于 TF09 和 TF06 合约

之间的价差则收缩明显，从 0.3 元一线收缩至 0.12 元左右，缩减幅度较为明显。在价差逐步缩

减的同时，整体资本市场的资金成本并没有明显的缩减。因此整体跨期价差的缩减有一定的均值

回归的可能。 

从目前的价差来看，对于 TF1406 合约价格，对 TF1403 和 TF1409 同时偏高，因而可以采取

蝶式套利的交易策略，买 1份 TF1403 和 1 份 TF1409，同时卖出 2份 TF1406 合约。 

以下为截至 2014 年 1 月 24 日的相关价差数据，仅供参考： 

TF1406 和 TF1403 的价差日均值在 0.323 元，1 个标准差波动范围在 0.114 元至 0.533 元。目

前整体价差波动范围为 0.400 元至 0.500 元之间。 

TF1409 和 TF1406 的价差日均值在 0.283 元，1 个标准差波动范围在 0.197 元至 0.368 元。目

前价差已经跌破日均值。 

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。整体上跨期套

利交易的窗口正在缩小，空间也逐步被压缩。 

 

 

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：文华财经 （资料时间：截至2014年1月24日）（价差=远月合约价格-近月合约价格） 
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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：文华财经 （资料时间：截至2014年1月24日）（价差=远月合约价格-近月合约价格） 

 

 

三、基差交易
1
：整体震荡为主  

从国债期货四个合约的基差走势来看，目前无论是理论 CTD 券还是活跃高久期 CTD 券的基差

整体均在震荡格局之中。其中在 1月初有一定的事件驱动使得基差稍许走高，但是其高度和力度

均没有去年 10 月活跃高久期 CTD 券变更时候大。因此，我们可以说整个市场进入了一段平静稳

定时期。 

我们同时发现，对于主力合约 TF1403 而言，其活跃高久期的 CTD 券净基差整体 0 轴附近波

动，而根据前述，由于 3月份之前没有新发的 7年或 5年期国债，因此未来可用于交割的 CTD 券

极可能是140003.IB这支债券。因此，随着时间推移，其净基差将逐步向0轴靠拢，整体类似TF1312

合约的活跃高久期 CTD 券净基差波动那样，在未来 2个月左右时间将有大约 0.2 至 0.3 元左右的

上行空间。这也意味着未来 TF1403 的活跃高久期 CTD 券基差或许仍然会是震荡状态，但是其数

值中枢将可能出现一定幅度的上行。 

同时我们观察到，对于 TF1409 的活跃高久期 CTD 券基差，目前数值已经大于 TF1406 的活跃

高久期 CTD 券基差，并且净基差来看也整体比 TF1406 的要高，这意味着目前来看 TF1406 的定价

出现了一定偏高的状态。这和前面价差这个角度的分析结论是一致的。 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1 此处的基差指代国债期货的活跃高久期 CTD 券的基差 
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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1月23日） 

 

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1月23日） 

 

 

四、国债 ETF
2
和国债期货：价差整体震荡为主 ETF 债券组合变更较频繁 

从近一个月的走势来看，国债 ETF 和国债期货的价差整体在窄幅震荡，区间范围在 4.2 元至

4.6 元之间，整体没有表现出明显的趋势性。但是我们如果通过国泰公布的相关持仓信息可以粗

略地计算出，在整个持仓变换期间，理论上国债 ETF 和国债期货的价差将会出现明显的上行趋势

（图表 8 右图红色实线）。但是实际上我们发现整体 ETF 和期债价差没有跟随这样的趋势变动。

这其中的缘由可能来自于在这一个月之内，国泰国债 ETF 的持仓变更比过往显得更加频繁。 

国泰国债ETF的持仓增加了140001.IB和 140003.IB这两支债券，并且同时减少了130008.IB

和 1300013.IB 这两支债券的比重。我们通过具体细节的计算发现，在近一个月之中，持仓债券

的整体净价和期债的价差出现明显的扩大态势，这其中原因有两点： 

                                                        
2 该国债 ETF 指代成交较为活跃的国债 ETF：国泰国债 ETF，本文所述国债 ETF 均指代国泰国债 ETF。 
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1）7年和 5年的期限利差在扩大。这意味着5年期国债和7年期国债的净价价差在逐步扩大。 

2）140001.IB 和 140003.IB 自身债券组成原因，导致其和期债主力合约的净价价差数值本身

就比较大。又因为我们在计算的时候是不考虑因为持仓变更导致的交易成本，因此理论和实际出

现了一定的背离。 

因此，近一个月来理论和实际的背离并非说明理论的计算不能再作为对未来预测的指引。相

反，随着一季度剩下的月份不再有新发的 7年和 5年期国债，因此未来的持仓变化更多地是比例

的调整，而非大规模买卖老券和新增新券。因此随着时间推移，未来国债 ETF 和期债主力合约的

价差将继续扩大，有望突破 4.8 元一线的压力。 

因此笔者认为，未来一个多月之中，买入国债 ETF 卖出期债主力合约的策略仍然可行。 

 

 

图表8：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1月23日）注：以上均是收盘价 

 

图表9：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1月23日） 

注：以上均是收盘价、数据左轴是ETF和TF主力合约价差 
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图表10：7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1月23日） 

 

五、阶段总结：各交易策略收益整体变动不大 行情整体在酝酿之中 

从上述的具体分析来看，个交易策略目前收益整体没有太大的变动。有一点倾向性可能需要

投资者关注：即目前来看，未来期债主力合约的定价可能更趋于理性。因此未来期现套利、跨期

套利的空间可能会有所压缩，时间窗口可能不会再持续开放。而对于基差交易来看，未来有望出

现小幅的数值中枢的抬升过程。而国债 ETF 和期债主力合约的价差将可能快速扩大，有望突破 4.8

元一线。 

随着一季度略微宽松的资金面以及债券市场的回暖，行情或许整体会在酝酿之中。未来对于

上述交易策略可能会形成一定的影响。 

最后祝大家新年快乐，马年鸿运当头！ 
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作者介绍： 

季成翔（国债、期权），现任光大期货有限公司研究所金融期货分析师，目前为研究所金融

工程部负责人，主要研究品种为国债。克拉克大学金融学硕士，本科毕业于复旦大学生物技术专

业。专注于金融衍生品，对国债、期权、外汇等有一定研究，熟知国债、期权相关的策略。2012

年获得中国期货业协会举办的期权培训考试第一名，并在同年 10 月赴德国法兰克福参加欧洲交

易所和中期协联合举办的期权实务培训。中期协主编金融衍生品系列丛书之《外汇期货》编写组

组长、成员。擅长进行数据分析，挖掘有价值的信息。 

 

相关文章： 

2013 年 10 月 20 日 《光大期货：国债期货交易策略情形阶段小结  交投清淡交易策略暂没

有太多机会》 

2013 年 11 月 25 日 《光大期货：国债期货交易策略情形阶段小结（二） 期价相对偏高》 

2013 年 11 月 25 日 《光大期货：国债期货展期、移仓等相关交易探讨》 

2013 年 12 月 23 日 《光大期货：国债期货交易策略情形阶段小结（三） 走势分化》 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何

投资决策与本公司和作者无关。 
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