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当前国债期货跨期价差定价特征与展望 

摘要： 

本轮 2506-2509 合约跨期价差总体处于负值运行，从 5 月走势来看，

不同品种之间有所分化：TL 和 T 合约走势波动下行，且 TL 合约跨期价

差（连续）出现了上市以来的新低；TF 与 TS 合约则呈现先下行后上行

再下行的复杂走势。本文从国债期货定价的角度拆解本轮跨期价差运行

的内在逻辑，分析当前国债期货跨期价差定价的特点，并展望新一轮跨期

价差（2509-2512）的变化。 
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一、本轮跨期价差表现 

近一年国债期货跨期价差走势波动较大，尤其是TL合约，在近三轮移仓

过程中，TL合约跨期价差波动幅度均超过0.5元，带来一定的交易机会。本轮

2506-2509合约跨期价差（近月-远月）总体处于负值运行，从移仓月份（5月）

走势来看，不同品种之间有所分化：TL和T合约走势波动下行，期间在5月中

旬由于中美关税下调带来期债下跌，空头情绪促使近期空头移仓速度加快，

跨期价差中枢阶段性抬升，其后还是重回下行趋势直至月末，且TL合约跨期

价差（连续）出现了上市以来的新低。TF与TS合约则呈现先下行后上行再下

行的复杂走势。从5月的单边行情来看，整体国债期货行情受到关税政策变化

影响比较大，除关税缓和期调控下行外，行情多数时间呈现震荡走势，多空

力量较为均衡，似乎并不足以促使TL合约出现如此大幅下行。我们将从国债

期货定价的角度拆解本轮跨期价差运行的内在逻辑，分析当前国债期货跨期

价差定价的特点。 

图：近一年跨期价差走势 图：2506-2509价差走势 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：T2509合约行情走势 

 

数据来源：Wind 广发期货研究所 

二、影响本轮跨期价差走势的主要因素 
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假设P、B、NB、Carry和CF分别代表CTD券的净价、基差、净基差、持

有收益和转换因子，那么跨期价差表达式可整理为： 

𝐹0 − 𝐹1 =
𝑃0
𝐶𝐹0

−
𝑃1
𝐶𝐹1

+ (
𝑁𝐵1
𝐶𝐹1

−
𝑁𝐵0
𝐶𝐹0

) + (
𝐶𝑎𝑟𝑟𝑦1
𝐶𝐹1

−
𝐶𝑎𝑟𝑟𝑦0
𝐶𝐹0

) 

从跨期价差定价的角度来看，可以拆分为近远月CTD券价差、净基差差

值、持有收益差值三个部分，由于CTD券价差和持有收益差值受行情影响更

小，将两者的和定义为理论定价。下文将分别拆解各品种跨期价差走势的主

导因素。 

（一）TL合约 

5月TL2506-TL2509合约价差持续走低，5月28日下行至低点-0.85（结算

价计）。从净基差差值绝对水平来看，5月整体处于负值状态，说明经转换因

子调整后，09合约的净基差要低于06合约，一定程度上对跨期价差持续处于

负值区间起到贡献，且4月底至5月初净基差差值有所下行。究其原因可能有

两方面因素，一是TL2506合约作为主力合约期间，IRR水平整体中性偏高，

阶段性的出现IRR高出3个月同业存单利率的现象，存在一定正套参与价值，

因此空头具有一定持有意愿，多头可能在前期相对主导本轮移仓；二是5月中

上旬TL2506合约基差收敛比较快，而TL2509合约正基差水平较高，叠加彼时

基于出口下行预期债市情绪相对偏强，多头投资者或更倾向与移仓至2509合

约继续做多，或综合导致09合约上多头力量相对更强，净基差差值持续为负

值。 

不过从变化趋势来看，进入5月中下旬净基差差值震荡略上行，与持续下

行的跨期价差形成对比，因此净基差差值或不是带动本轮TL跨期价差大幅下

行的边际力量，与之相对，理论定价与跨期价差下行走势吻合度很高。 

图：TL合约跨期价差与净基差差值走势 图：TL合约跨期价差与理论定价走势 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：TL2506与TL2509合约基差 图：TL2506合约IRR 
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数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

进一步拆分理论定价，发现CTD券价差变化或为带动5月中下旬TL跨期

价差下行的主要驱动因素。我们定义的所谓理论定价包含近远月合约CTD券

净价差值（经转换因子调整）和持有收益差值两部分。其中30年国债持有收

益仍为正值，由于5月资金利率中枢下行，近远月合约持有收益差值走势总体

上行，并非理论定价的下行的驱动力。而CTD券价差在此期间出现了大幅下

行：由于可交割券范围差异，TL2506合约CTD券主要为200012.IB，TL2509合

约CTD券主要为210005.IB，两者在自5月中旬开始利差逐渐拉大，5月28日

200012-210005现券利差达到2.5BP，由于30年国债久期较长，导致两者净价

差距明显拉大。5月19-5月28日期间，TL跨期价差下行0.43，CTD券净价差值

（经转换因子折算）下行0.41，由此可见是近远月合约所对标现券的走势差

异主导了后期TL跨期价差的进一步下行。 

图：TL合约跨期价差与CTD券净价差走势 图：TL合约跨期价差与持有收益差值走势 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：R007季节性走势 图：TL2506与TL2509合约CTD券利差变化 
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数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

（二）T合约 

5月T2506-T2509合约价差总体也呈下行趋势，不过下行幅度远小于TL，

5月28日下行至低点-0.28。从净基差差值绝对水平来看，5月整体也处于负值

状态，助推跨期价差持续处于负值区间。原因或与TL合约相似，一方面T2506

合约作为主力合约期间，尤其是4月持续出现正套策略窗口，因此空头持有意

愿较强，多头可能在前期相对主导本轮移仓；另一方面是4月T2506合约已经

提前下行且阶段转负了，多头继续持有T2506难有超额，T2509合约基差相对

更高，进入5月多头投资者加快移仓至09合约，或因此导致净基差差值持续处

于负值区间。 

从变化趋势来看，与TL合约类似，T合约近远月合约净基差差值虽持续

处于负值，但并未进一步下行，因此也并不是带动本轮T跨期价差下行的主要

因素。T合约跨期价差的下行走势也与理论定价走势吻合度很高。 

图：T合约跨期价差与净基差差值走势 图：T合约跨期价差与理论定价走势 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：T2506与T2509合约基差 图：T2506合约IRR 
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数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

进一步拆分理论定价，CTD券价差变化或也为带动4-5月T合约跨期价差

下行的主要因素。T合约CTD券目前总体保持正持有收益，由于5月资金利率

中枢下行，近远月合约持有收益差值中枢有所上行，因此理论定价的下行主

要由两个合约CTD券净价差值下行推动。目前T合约对标CTD券主要在10年

老券与7年新券之间切换，T2506合约CTD券更多跟随220003.IB，T2509合约

CTD券更多时间为220010.IB，而220003-220010现券利差在4-5月期间持续上

行，5月23日一度达到3.5BP，与此对应经转换因子折算的两CTD券净价差持

续下行，为此期间跨期价差下行的主要边际驱动，不过由于债券久期短于30

年国债，价差下行幅度相对较小。 

图：T合约跨期价差与CTD券净价差走势 图：T合约跨期价差与持有收益差值走势 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：T2506与T2509合约CTD券利差变化 
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数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

（三）TF合约 

5月TF2506-TF2509合约价差走势相对复杂，波动也更小，进入5月上旬跨

期价差先小幅下行，5月12日-16日转为上行，其后再度下行，最终5月末跨期

价差水平相比月初值变化不大，且从动区间来看TF跨期价差位于（-0.34，-0.2）

之间窄幅波动。从跨期价差波动的边际贡献来看，与T和TL合约不同，TF合

约或同时受到近远月合约净基差差值和理论定价波动两方面因素驱动。 

从净基差差值来看，整体处于负值区间，TF2506合约作为主力合约期间

IRR持续偏高，正套性价比凸显，多头可能更倾向于移仓或助推09合约净基差

相对走低。不过TF合约基差持续处于负值状态，且09合约基差和净基差均持

续低于06合约，因此多头持有09合约性价比或也并不凸显，因此净基差差值

并未持续下行，从相对走势来看更多或受到降息预期和市场情绪因素影响，

呈现5月上旬下行，5月12-20日上行，其后重回下行的震荡走势。 

理论定价整体也处于负值，且走势与跨期价差走势也相对吻合。TF2506

合约大部分时间锚定240014.IB，TF2509合约锚定CTD券在240020.IB与

220027.IB之间切换，更多时间跟随240020.IB。从240014-240020利差来看，5

月也经历了先上行后下行再上行的波动，或也对本轮跨期价差波动形成推动。 

TF合约总体跨期价差波幅较小，净基差差值与理论定价波幅差距也并不

大，因此再本轮中对总体跨期价差的贡献平分秋色。 

图：TF合约跨期价差与净基差差值走势 图：TF合约跨期价差与理论定价走势 
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数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：TF2506与TF2509（240020.IB）合约净基差 图：TF2506合约IRR 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：TF合约跨期价差与CTD券净价差走势 图：TF合约跨期价差与持有收益差值走势 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：TF2506与TF2509合约CTD券利差变化 

 

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 
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（四）TS合约 

5月TS2506-TS2509合约价差走势与长端品种相反，呈现先下行后上行再

下行的倒N型走势，不过相比TF合约，TS合约整体跨期价差中枢上移。绝对

值来看与其他品种一致，跨期价差处于负值，从变化趋势来看净基差差值与

理论定价走势或均贡献了驱动力。 

从净基差差值来看，整体走势或更多受到降息预期、市场情绪与移仓动

力的影响。4月2日对等关税公布，期债上涨，或由于市场对一季度资金收紧

心有余悸，且基本面压力尚未显现，二季度降息预期不强，更多博弈三季度

降息和做陡曲线的投资者可能更强项于在09合约上建仓，导致09合约净基差

下行幅度显著大于06合约，净基差差值下行。进入5月初，由于TS2506合约正

套性价比非常凸显，空头或不急于移仓，一定程度上助推净基差差值进一步

下行。及至5月7日降息超预期落地，和5月12日关税下调，市场对于后市降息

预期有所回撤，净基差差值出现回升，叠加此时5月中旬TS2506合约基差已经

向上收敛至零值附近，正套和做阔基差投资者或提前平仓，而TS2509合约升

水幅度更大，空头投资者或有较强动力移仓至09合约，带动净基差差值和跨

期价差出现上行。其后随着16日以后期债行情企稳回升，09合约净基差回落，

净基差差值也有一定回落。 

理论定价整体也处于负值，且走势与跨期价差走势也相对吻合。一方面

CTD券净价差值一致处于负值拉低了理论定价的绝对值，另一方面持有收益

变化贡献了波动，5月中上旬资金利率下移带动持有收益差上行，中下旬随着

资金利率抬升持有收益差下移。不过整体上理论定价部分波动较净基差差值

更小。 

图：TS合约跨期价差与净基差差值走势 图：TS合约跨期价差与净基差差值走势 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：TS2506与TS2509合约净基差 图：TS2506合约IRR 
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数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：TS合约跨期价差与CTD券净价差走势 图：TS合约跨期价差与持有收益差值走势 

  

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

图：TS2506与TS2509合约CTD券利差变化 

 

数据来源：Wind 广发期货研究所整理 

三、跨期价差定价的特征与展望 
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（一）2506-2509合约跨期价差定价特征 

1、共性 

本轮各品种跨期价差具有持续处于负值的共同特征，而导致这一现象的

共同因素或有二：一是本轮移仓期间近远月合约跟踪的标的券之间均有价差

且处于负值，很大程度上导致各品种跨期价差理论定价中枢处于负值。二是

各品种2506合约正套性价比都非常凸显，导致在移仓初期多头或主导移仓，

驱使跨期价差也容易下移一些，但移仓中后期变化各有不同。 

2、差异 

本轮跨期价差波动也体现出各品种跨期价差定价的差异性： 

（1）CTD券价差对不同品种跨期价差的影响程度差异：TL合约目前主

要跟踪30年国债老券，且久期较长，不同合约之间可能会由于可交割券范围

差异导致CTD券不同，这种情况下一旦两只券利率走势出现差距，现券净价

之差波动会比较显著，可能给跨期价差定价带来主导性影响。由于各品种CTD

券久期差距，这一因素对各品种影响程度上大致呈现TL>T>TF>TS，或尤其

在TL合约上需要引起重视。 

（2）各品种基差特征存在差异：3月-5月期间TL合约由于CTD券仍有正

持有收益，期货仍保持贴水，但TS合约由于短债持有收益为负值，期货合约

普遍处于升水状态，且远月合约升水幅度更大，这可能导致多头倾向于持有

TL合约进行单边或做窄基差博弈，且在移仓时愿意移仓到远月合约上继续交

易，在这一轮多空移仓矛盾显著的情形下也助推跨期价差下行逻辑更顺畅。

而在TS合约升水情形下，空头更愿意在TS合约上做正套，移仓前期跨期价差

可能也偏下行，但随着近月合约基差上行收敛至零值移仓矛盾缓解后，空头

容易倾向于继续移仓到远月继续参与正套或基差做阔策略，跨期价差可能在

后期容易上行，走势或相对更复杂。 

（二）2509-2512合约跨期价差变化 

目前跟踪跨期价差已切换至2509-2512合约，情况出现了一定变化：一是

目前本轮TL2509合约与TL2512合约跟踪标的券相同（210005.IB），CTD券价

差将不再是当前TL跨期价差的主要影响因素，更多需要聚焦市场情绪、持有

收益（曲线平陡变化）等因素影响，其他品种近远月合约CTD券仍存在差异，

仍需关注这一因素的影响；二是目前各品种IRR均较之前有所回落，正套性价

比不凸显，套利策略对移仓矛盾的影响可能有所不同，但当前距离2509合约

移仓时间较远，需要继续跟踪后续行情变化。 
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