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摘要： 

本文从国债期货的交割规则出发，详细介绍了国债期货基差的来源

以及理论基差的构成，并基于国债期货 CTD 券切换的规律，进一步分析

了在不同收益率水平和曲线平陡变化下，不同久期可交割券基差变化的

特征。 
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一、国债期货基差的来源与构成 

（一）国债期货交割规则 

期货合约的基差指的是期货与现货的价差，从定义出发期货价格是预期

未来现货的价格，假设期货市场是一个完全竞争市场的话，期货价格应与现

货的远期价格相当。在不考虑交易手续费、保证金占用等因素的情形下，根

据持有成本模型，期货合约与现货的理论基差一般取决于现货的持有损益，

具体定价取决于实际交割品的情况。因此要探究国债期货基差的来源与构成，

首先需要了解国债期货合约的核心条款与交割规则。 

与其他金融期货不同，国债期货合约标的并不是具体某一只现货，而是

虚拟的名义标准券，2年、5年、10年、30年国债期货分别对标票面利率是3%

的名义短期、中期、长期、超长期国债。而国债期货合约的实际可交割券，

是剩余期限在某一范围内的一篮子国债。交割方式上，国债期货采取实物交

割，且期货空头具有交割券和交割时间的选择权。 

表：国债期货合约条款 

 30年期国债期货 10年期国债期货 5年期国债期货 2年期国债期货 

合约标的 

面值为 100万元人民

币、票面利率为 3%的

名义超长期国债 

面值为 100万元人

民币、票面利率为

3%的名义长期国债 

面值为 100万元人

民币、票面利率为

3%的名义中期国债 

面值为 200万元人

民币、票面利率为

3%的名义中短期国

债 

可交割国债 

发行期限不高于 30

年，合约到期月份首

日剩余期限不低于 25

年的记账式附息国债 

发行期限不高于 10

年、合约到期月份

首日剩余期限不低

于 6.5年的记账式

附息国债 

发行期限不高于 7

年、合约到期月份

首日剩余期限为 4-

5.25年的记账式附

息国债 

发行期限不高于 5

年，合约到期月份

首日剩余期限为

1.5-2.25年的记账

式附息国债 

交割方式 实物交割（空头举手） 

交易代码 TL T TF TS 

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

（二）转换因子 

由于存在一篮子国债可以用于交割，且不同的可交割券之间票面利率、

剩余期限和定价均有差异，为了使得所有可交割国债在交割计价中大致相当，

交易所引入转换因子来将所有可交割券按照统一的票面利率（3%）折算为名

义标准券。转换因子的定义为，面值1元的国债在交割月首日到期收益率等于

3%时对应的债券净价（如果国债的票面利率高于3%，则转换因子大于1，反

之如果国债的票面利率小于3%，则转换因子小于1）。因此某一可交割券的

交割价格为期货价格乘以它对应的转换因子。且对于某一国债期货合约而言，

各可交割债券对应的转换因子在合约存续期间保持不变。据此交割规则，可

交割国债基差（现货-期货）的计算公式为： 

          𝐵 = 𝑃 − 𝐹 ∗ 𝐶𝐹 

其中，𝐵代表基差；𝑃代表某可交割国债现券净价；𝐹代表国债期货合约

价格；𝐶𝐹代表对应的转换因子。 

（三）国债期货的理论基差 

1、持有收益 
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假设一个国债期货合约仅有一只可交割券的话，根据前文所述的持有成

本模型，理论上国债期货的基差应为，从当前至交割日这一期间的持有国债

现货的损益。由于国债期货没有实物存储成本，且国债存在固定票息收益，

因此国债债的期间持有损益为票息收入减去买入国债所支付的资金成本： 

          𝐶𝑎𝑟𝑟𝑦2−1 = 𝐴𝐼2−1 − 𝐶2−1 

其中，𝐶𝑎𝑟𝑟𝑦2−1代表𝑇1至𝑇2期间国债现券的持有收益；𝐴𝐼2−1代表𝑇1至𝑇2

期间国债现券的应计利息；𝐶2−1代表𝑇1时刻买入国债现券的资金成本。 

由于国债期限长于借入资金期限，在收益率曲线斜率为正的情形下，国

债的票息率高于资金利率，持有国债用于交割可以获得净持有收入，大部分

情形下持有损益均为正值，意味着国债远期的价格（理论国债期货价格）应

低于国债现货价格，即持有收益部分定价的基差为正值；少数情形下如果收

益率曲线出现倒挂，那么持有国债可能出现净利息损失，那么国债远期的价

格（理论国债期货价格）应高于国债现货价格，即持有收益部分定价的基差

为负值。 

从T合约与TS合约基差及持有收益的走势图中可以看出，持有收益   对

基差走势存在一定的牵引作用，10年期国债期货合约的可交割券票面利率长

期高于资金利率，因此持有收益基本为正值，其基差也大部分情况下为正值。

但是在2025年的一季度，随着短端国债利率下行至历史低位，叠加资金阶段

性偏紧，短债利率与资金利率出现阶段性倒挂，因此我们看到2年期国债期货

对标现券的持有收益阶段性出现负值现象，也很大程度上带动2年期国债期货

的基差持续位于负值区间。由于持有收益的水平主要取决于票面利率、资金

利率与持有时间，在假定资金成本稳定的情形下，持有收益具有随着距离交

割时间缩短而下降的特性。 

图: T主连合约基差与持有收益 

 

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图: TS主连合约基差与持有收益 
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数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

2、净基差 

从绝对水平来看，国债期货的基差与持有收益的水平并不一致，大部分

情形下基差相比持有收益会更高一些，我们将基差（Basis）扣除持有收益

(Carry)之外的部分称为净基差（BNOC）。观察10年期国债期货主连合约的净

基差走势可以发现，大部分情况下这一指标位于正值区间，也就是说扣除现

货的持有收益之外，空头仍愿意以一定的贴水为代价与多头交易，且这种现

象持续存在，为什么出现这种情况？背后的原因是国债期货的空头具有交割

券的选择权，可以选择对自己最为有利的现券进入交割，这一现券也被称为

最便宜可交割券（CTD券），期货价格也会跟随CTD券波动。而这一交割规

则相当于内嵌了一个交割券的转换期权，空头获取了这一权利需要付出一定

贴水为代价，相当于支付转换期权的权利金，而这一内嵌转换期权的价值也

就构成了净基差的理论定价。 

图: T主连合约净基差 

 

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

那么从原理上来说，CTD券发生切换的概率提高之时，这一转换期权更

具有价值，净基差的理论定价也随之提升，什么情形下CTD券容易发生切换

呢？ 

在前文中我们描述了转换因子的定义，即为面值1元的国债在交割首日到

期收益率等于3%时的净价，假设所有可交割券的市场利率均为3%的话，那么
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经转换因子调整的后所有可交割券的价格均会等同，不过这一情况极为特殊，

实际中当可交割券的市场利率偏离3%的时候，不同可交割券的价格即便经转

换因子调整也会存在差异，空头可以选择其中最便宜的现券进行交割。而影

响可交割券价格相对高低的因素，主要为债券之间久期和收益率的相对大小，

由此产生了两条经验法则： 

相对久期：当可交割券收益率相同且位于3%以下时，久期最小的债券为

CTD券；当可交割券收益率相同且在3%以上时，久期最大的债券为CTD券。 

相对收益率：对于相同久期的可交割券而言，收益率最高的债券为CTD

券。 

总结来说，不同期限的可交割国债之间存在久期差异，随着收益率水平

以及收益率曲线的斜率发生变化，可交割券之间的相对价格发生变化，会导

致国债期货的CTD券发生切换。由于空头拥有的转换期权有价值，也一定程

度导致净基差大部分时间为正值，尤其当市场利率位于3%附近波动时，CTD

券在不同久期可交割券之间切换的可能性更大（当曲线处于不同平陡形态的

时候，CTD券在高低久期之间切换的临界点可能略偏离3%），转换期权的价

值会更高，净基差的理论定价会偏高一些。从10年期国债利率与净基差走势

图中可以看出，历史上在10债利率处于3%附近波动的时候，净基差偏高的概

率较高。当然除了理论定价的因素以外，实际净基差的走势还会受到市场情

绪、行情预期、机构行为等其他因素的影响。 

图: T主连合约净基差与10年期国债收益率（右轴，%） 

 

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

3、小结 

综合上文所述，国债期货的基差可拆分为持有收益和净基差两部分，其

中净基差的理论定价为空头拥有的转换期权价值，因此国债期货的理论基差

为持有收益加上转换期权价格。由于大部分情况下持有收益为正（收益率曲

线维持正向上倾斜）以及转换期权有价值，国债期货的理论基差以及实际基

差多数情形下维持正值，即期货常呈现贴水现货。当然历史上也存在升水的

情况，这是因为净基差除了转换期权价值外还受到市场情绪、机构行为等多

方面因素影响。 

图: 国债期货基差的构成 
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数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

三、不同久期可交割券基差变化特征 

如上文所述，随着国债利率水平以及利率曲线平陡的变化，国债期货CTD

券会在不同久期的可交割券之间发生切换。理论上随着CTD券的切换，不同

可交割券的基差也会发生波动。下文中我们将区分收益率曲线平行移动以及

仅发生收益率曲线平陡变化两种情形，探讨不同久期可交割券基差变化的特

征。 

（一）收益率曲线仅发生平行移动 

假设收益率曲线仅发生平行移动的话，我们模拟T合约的三只不同久期

可交割券在不同收益率水平下债券净价/转换因子的变化，同时假设CTD券基

差为固定值，根据不同收益率水平下债券净价/转换因子的最低值确定CTD券

价格，再结合基差估算期货价格，进一步的根据期货价格可以计算出非CTD

券的基差。 

下图中显示了高、中、低久期债券的相对价格高低，横轴为中久期债券

利率，纵轴为债券净价/转换因子及期货价格，我们可以看到在本案例中，当

利率处于2.63%以下的时候，CTD券为低久期债券，期货价格会跟随低久期债

券变化，当利率处于2.63%以上的时候CTD券会切换为高久期债券，国债期货

价格会跟随高久期券变化。 

分别从不同久期债券的基差来看，当利率低于临界值的时候，低久期债

券为CTD券，其基差保持低位，而随着利率上行超过临界值，低久期债券不

再便宜，期货价格转为跟随高久期债券波动，低久期债券的基差会不断变大；

反之当利率下行并低于临界值以后，高久期债券的基差会不断上升；而中久

期债券的基差只有在利率位于临界值附近时最低，随着收益率的不断上升或

下降，基差均变得越来越大。由于利率下行对应着债券价格上升，反之对应

债券价格下跌，因此买入低久期债券的基差类似于持有一个国债的看跌期权，

买入高久期债券的基差类似于持有国债的看涨期权，而买入中久期国债的基

差类似于持有国债的跨式期权。 

图：模拟不同久期债券价格/转换因子及期货价格 图：低久期债券基差 

基差 

持有收益 净基差 

转换期权

价值 

其他

因素 

国债期货价格×转换因子 

可交割券净价 



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 6 

研究通讯 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：中久期债券基差 图：高久期债券基差 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

（二）收益率曲线仅发生平陡变化 

假设中久期债券的利率不发生变化，而另外两只债券利率仅相对中久期

利率发生曲线利差变化的话，模拟不同情况的债券净价/转换因子，同时假设

CTD券基差为固定值，根据不同曲线利差变化水平下债券净价/转换因子的最

低值确定CTD券价格，再结合基差估算期货价格，进一步的根据期货价格可

以计算出非CTD券的基差。 

下图中显示了高、中、低久期债券的相对价格高低，横轴为三只国债构

建的曲线利差变化（利差变化为负值表示曲线变平，为正值表示曲线变陡），

纵轴为债券净价/转换因子及期货价格，我们可以看到在本案例中，当曲线利

差变陡14BP以上的时候，CTD券为高久期券，期货价格会跟随高久期券变化；

当曲线利差变化在+14BP以下的时候，CTD券为低久期券，期货价格跟随其

变化；当曲线利差刚好变陡14BP时，CTD券为中久期债券。 

分别从不同久期债券的基差来看，当曲线利差变陡峭的程度高于临界值
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的时候，高久期债券为CTD券，其基差保持低位，而随着曲线变平坦，高久

期债券不再便宜，期货价格转为跟随中低久期债券波动，高久期债券的基差

会不断变大；反之当曲线变陡峭时，低久期债券的基差会不断上升；而中久

期债券的基差只有在曲线利差变化位于临界值附近时最低，随着曲线的不断

变平或变陡，基差均变得越来越大。因此买入低久期债券的基差类似于持有

一个看陡收益率曲线的期权，买入高久期债券的基差类似于持有一个看平收

益率曲线的期权，而买入中久期国债的基差类似于持有国债收益率曲线的跨

式期权。 

图：模拟不同久期债券价格/转换因子及期货价格 图：低久期债券基差 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：中久期债券基差 图：高久期债券基差 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

（三）总结 

不同久期可交割券基差的变化特征，背后的逻辑是不同收益率水平和曲

线平陡变化情况下债券价格的相对变化特征。在收益率上行以及曲线变陡峭

的时候，高久期的债券容易相对变便宜，因而容易成为国债期货跟踪的CTD
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券，反之低久期的债券容易相对变贵，基差倾向于走扩；收益率下降以及曲

线变平的情况下，低久期的债券容易相对变便宜，因而容易成为CTD券，而

高久期的债券容易相对变贵，基差倾向于走扩。因此当国债处于不同的牛熊、

平陡变化时期，CTD券切换的市场利率临界点也会发生变化。 
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