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                       《银行进行国债期货

套保的简要分析》 
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》》》日  期：2014 年 03 月 04 日 

1、 选取最活跃 CTD 券进行套保观察 

从国债期货上市以来，银行间最活跃 CTD 券为 130015.IB 和 130020.IB，其成交量较大。 

套保不套利比例确定有多种方法，其套保不套利的效果虽有丌同，但从定性来看，其效果是相似的。

为方便阅读，我们只是用最为简单的转换因子直接确定比例的方法。即所使用的 TF1403 合约的比例为

国债的转换因子，持有 1 张 100 元面值国债，卖出转换因子数量的国债期货。 

 

2、 套保时间段 

我们选取年末这段时间作为套利的检验，选择 2013 年 11 月 1 日到 12 月 31 日进行观察。 

 

表 1 每张国债套保情况 

 
转换因子 11月 01日价格 12月 31日价格 单券损益 套保效果 

130015.IB 1.0261 96.1017 93.3544 -2.7473 -0.46525 

130020.IB 1.0629 99.7434 96.3232 -3.4202 -1.05631 

TF1403 
 

94.0260 91.8020 2.2240 
 

 

 

可以看出，年末国债收益率一般会提高，利率的风险敞口在未进行对冲时将导致大幅亏损，在进行
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国债期货对冲风险之后，每只券的价格损失都大幅度减少。当然，确定套保模型的具体比例需要用到更

为复杂的公式。 

 

3、 持有至交割的情况 

国债期货合约在每年 3、6、9、12 月份是交割月，合约到期后可以进行合约交割，如果是正向套

保戒者套利，那么在完成交易时就可以锁定合约到期时候的收益。 

我们介绍三项重要的期限价差指标：1、基差，目前现券不合约价格乘以转换因子的差额，简单的

来说就是到期交割后可以获得的利润。2、净基差，在基差的基础上，根据交易者设定的资金成本，来

计算出剔除资金成本后到期交割获得的利润。3、IRR，此指标是到期交割所获得的年化收益率，不市场

资金利率进行对比可以观察到是否有套利空间，同时也是正向套利戒者套保建立完成后锁定的收益。 

 

4、 套保的财务处理 

套保有多种处理方式，因为目前未有金融期货套保的财务处理规定出台，所以我们以商品期货的套

保来说明。 

一般，大部分银行将国债列为持有至到期金融资产，在贩买国债时就已经确定现金流，和到期收益

率。那么如果采用国债期货套期保值的话，我们也可以在完成套保操作时，将国债期货不国债一起做出

持有至到期收益率，采用 IRR 指标。因为国债期货是每 3 个月一个合约，同时上市的合约有近三个季度，

则可以每三个月、六个月戒者九个月来锁定到期收益率，完成财务处理。 

银行可以在 IRR 较高时来进行套保戒套利操作，从国债期货上市以来，IRR 经常可以达到 5%-6%

的水平，远高于同期质押式回贩的利率。 
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