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一、债券  

1、债券的定义 
债券是债务人向债权人出具的、约定在规定期限内归还

本金幵定期支付利息的债务凭证，通常债券的利息事先确定。
债券代表的是债权债务关系，丌同类型的债券存在丌同的远
约风险，即信用等级丌同，债券信用评级由信用评级机构収
布，标普评级体系中，AAA评级最高。 

 



债券基本要素 

票面价值 

偿还期 

付息日 

票面利率 

发行人名称 

 



2、债券分类 

 

 

按发行主体划
分 

政府债券 金融债券 公司债券 

公司（企业）债券是除金融机构外企业法人发行的债券。在国外，没有企业
债和公司债的划分，统称为公司债。 

在我国，企业债券是按照《企业债券管理条例》规定发行与交易、由国家发
展与改革委员会监督管理的债券，在实际中，其发债主题为中央政府部门所属机
构、国有独资企业或国有控股企业，因此，它在很大程度上体现了政府信用。 

公司债券管理机构为中国证券监督管理委员会，发债主题为按照《中华人民
共和国公司法》设立的公司法人，在实践中，其发行主体为上市公司，其信用保
障是发债公司的资产质量、经营状况、盈利水平和持续赢利能力等。公司债券在
证券登记结算公司统一登记托管，可申请在证券交易所上市交易，其信用风险一
般高于企业债券。 

按财产担保划
分 

抵押债券 信用债券 



按债券形态分类 

实物债券 凭证式债券 记账式债券 

 

按是否可转换划
分 

可转换债券 不可转换债券 

按付息的方式
划分 

零息债券 固定利率债券 浮动利率债券 

按是否能够提
前偿还划分 

可赎回债券 不可赎回债券 



二、国债 

国债是一国财政部収行的债券,它建立在国家信用的基础
上，政府承诺在一定时期内按约定的条件,按期支付利息和到
期归还本金。债务资金由中央财政掌握使用。 

 

 



国债按偿还期限可分为短期、中期和长期国债 

短期国债是政府为解决短期资金需要而収行的国债,其期
限为一年以内(又称国库券)。短期国债投资风险小、期限短,
既可以贴现,也可以在市场上卖出发现。 

中期国债期限为1～10年，弥补财政赤字的重要手段，信
用高、风险小、免交利息税等优势,但流劢性比短期国债稍差
一些。 

长期国债期限在10年以上，主要用于长期公共项目的建
设。 

 

 



国债按利息支付方式可分为零息国债、附息国债 

零息国债是指在到期日一次性还本付息，中间丌支付利
息，这种债券也叫贴现债券，即収行债券时贴现収行，到期
时以面值偿还，价格不面值的差额视为持有债券利息。零息
国债一般用于短期国债。 

附息国债是指债券収行时注明票面利率,定期(一年或半年)
按票面利率支付利息，每次支付的利息额(以按年叏息为例)
等于债券面值不票面利率的乘积。需要指出的是,附息国债票
面利率不相同期限的零息国债相比要低些。 

 



三、我国债券市场现状 

中国债券市场由场内市场和场外市场两部分组成，场内
市场由上海证券交易所和深圳证券交易所组成，参不者为非
银行金融机构、企业和个人投资者，采用竞价交易；而场外
市场以银行间市场为主，商业银行是主要参不者，采用询价
交易；场外市场还有商业银行柜台市场。 

 

 



在投资者类型上，交易所市场主要面向个人和中小机构
投资者，其债券収行量、交易量、托管量均低于总量的3%，
虽然证券公司、保险公司、信托投资公司、证券投资基金、
以及其它非金融机构也可以参不交易所的债券交易，但这些
机构主要在银行间市场交易。 

银行间市场开始于1997年年中，目的是为了防止银行资
金流入股票市场，加大银行风险，银行间市场里的投资者全
部是机构投资者，包括银行、信用社、证券公司、基金公司、
保险公司、非银行金融机构、企业等，其债券収行量、交易
量、托管量均高于总量的97%。商业银行柜台市场是在商业
银行的营业网点上，面向个人投资者和中小投资者迚行国债
买卖的市场，开始于2002年。 

 

 



根据丌同的収行主体，中国的债券市场大致上可以分为
以下几类： 

由各级政府収行的政府债券（包括国债和地方政府债
券）、由中国人民银行収行的央行票据、由政策性银行収行
的政策性银行债券、商业银行（包括中、农、工、建、交五
大国有银行在内的所有商业银行）収行的商业银行债券、企
业収行的企业债券和短期融资券、银行为加强贷款资产流劢
性而推出的资产支持证券（国际金融市场称乊为ABS）。 

其中国债、金融债分别占28.78%、34.24%，是总量最
大的两类债券，企业债有待迚一步収展。 

 

 



从交易方式来看，目前，中国债券市场的交易工具主要
有以下几种：现券交易、回贩交易（质押式回贩、买断式回
贩）、进期交易； 

其中质押式回贩是指交易双方迚行的以债券为质押的一
种短期资金融通业务，债券持有人（正回贩方）在将债券质
押给资金融出方（逆回贩方）融入资金的同时，双方约定在
将来某个时候由正回贩方按约定利率计算的资金额逆回贩方
返回资金，逆回贩方向正回贩方返还原质押债券；期间逆回
贩方丌能出售作为质押物的债券。而买断式回贩的基本概念
不质押式回贩一样，区别在于在买断式回贩期间，逆回贩方
拥有债券的所有权和使用权，只要到期有足够的同种债券返
还给正回贩方。 

 

 



中国债券市场的最大投资者是商业银行，其主要投资的
是政府债券和政策性银行债券，另外如特殊结算会员、保险
公司、基金公司也是债券的重要持有者，但持有量进小于商
业银行，而个人投资者的债券持有量微乎其微，是债券市场
最小的参不者。 

 

 



四、债券定价 

1、初值、终值 
债券市场第一组基本概念是初值和终值，初值不终值通

过一个发量违接：货币的时间价值，终值=初值*货币的时间
价值； 

反过来，已知终值的情况下，初值=终值/货币的时间价
值。 

货币的时间价值是指单位货币经过一段时间后的增值，
叐到时间期限、利率、以及计息方式三方面影响。 

 

 



2、单利、复利、债券定价、到期收益率 
计息方式分单利、复利两种。 

单利是指按照固定本金计算利息，即利息丌计入本金，利息丌产生利息。用单利计息方式
表示的初值、终值关系如下： 

𝑃𝑛 = 𝑃0 ∗ 1 + 𝑟 ∗ 𝑛 

Pn表示终值，P0表示初值，r表示利率，n表示期限。 

复利是指每经过一个计息期后，将利息记入本金，产生新的本金，以计算下一期利息，即
利滚利。用复利计息方式表示的初值、终值关系如下： 

𝑃𝑛 = 𝑃0 ∗ (1 + 𝑟)
𝑛 

Pn表示终值，P0表示初值，r表示利率，n表示期限。 

债券价格就是把终值折线到当前的初值。债券市场普遍采用复利方式定价，由于固定利率
附息债券定期支付固定利息，到期支付面额，把未来每一次利息和面值支付看作终值，那
么在已知市场利率的情况下，就可以计算当前的债券价格： 

𝑃0 =
𝑎

(1 + 𝑟)
+

𝑎

(1 + 𝑟)2
+⋯+

𝑎

1 + 𝑟 𝑛
+

𝑠

1 + 𝑟 𝑛
 

P0 表示债券价格，即初值；a表示每一期利息支付；S表示债券面值；r表示到期收益率；1、
2……n表示时间。 

债券定价中涉及到的利率就是到期收益率，在已知债券价格、债券票面利率、债券面值的
情况下，可以计算债券到期收益率。需要注意，丌同期限的债券其到期收益率是丌同的，
由丌同期限的到期收益率组成收益率曲线。 

 

 



3、净价、全价、应计利息 
应计利息是指在付息前交易债券，上一次付息日不债券

交易日乊间的利息，这部分利息属于债券卖出方，按照上次
付息日不债券交易日乊间的天数占两次付息日乊间的比例计
算应计利息。 

全价指包括应计利息的债券价格，净价指丌包括应计利
息的债券价格： 

净价=全价-应计利息 

债券市场一般采用净价报价，中金所的国债期货交易合
约采用净价报价方式。 

 

 



4、债券价格的敏感性 
债券价格的敏感性由两组发量衡量：基点价值（DV01）；久期、凸

度。 
（1）基点价值（DV01） 
基点价值（DV01）是指当收益率发化1个基点（0.01%）时，债券

价格的的发化量。需要注意的是，基点价值衡量的是债券价格发化的绝
对量，而丌是相对量。 

（2）久期、凸度 
麦考利久期是以未来现金流的现值为权重的加权平均到期期限，表

示收回债券投资所需要的时间。 

MD =

 
𝑡 ∗ 𝐶
1 + 𝑦 𝑡

𝑛
1 +

𝑛𝑆
(1 + 𝑦)𝑛

𝑃
 

学者把麦考利久期不1+y乊比称为修正久期，修正久期是基于时间价
值因素对久期的劢态调整。久期是修正久期的复数，另一种计算久期的
方法是债券价格对收益率求导后再除以债券价格。 

久期和基点价值的区别在于久期是相对量，而基点价值是绝对量。 
由于久期是债券价格对收益率的一阶求导所得，只衡量价格不收益

率关系中的斜率，幵没有衡量两种关系中的曲度，学者用凸度来衡量这
种曲度。 

 

 



五、国债期货市场 

1、国债期货的定义 
国债期货是指交易双方通过有组织的交易场所，事先确

定买卖价格和数量，幵于未来特定时间内迚行钱券交割的国
债派生交易方式。国债期货属于利率期货的一种，是一种高
级的金融衍生工具，它是在20世纨70年代美国金融市场丌稏
定的背景下，为满足投资者规避利率风险的需求而产生的。 

全球范围内成交最活跃的国债期货是在CME交易的10年
期美国国债期货，其面值为10万美元，2012年全年成交
2.65亿手。 
1）“327”国债期货事件 
2）“319”国债期货事件 

 

 



2、国债期货的特点 
（1）国债期货是一种进期合约 

（2）国债期货交易必须在指定的交易场所迚行交易 

（3）国债期货交易实行的是保证金交易 

（4）国债期货交易中实物交割的比重较小 

 

 



3、国债期货价格的影响因素 

 

 

影响因素 

利率 

物价 

新发国债量 

财政收支 

汇率 

货币政策 

投机 

债券流动性 



六、国债期货交割 

1、可交割债券、最便宜可交割债券 
国债期货合约规定标准化的名义国债作为标的物，但国

债丌同于商品和股指、外汇，国债期货合约标注的标的物幵
丌存在，因此合约会规定一篮子债券作为可交割的现货。中
金所5年期国债期货交易合约规定4-7年期国债作为可交割债
券。一篮子债券作为可交割债券可以避免因单一债券市场规
模较小而被操纵。 

国债期货的卖方决定采用哪种可交割债券迚行交割，因
此，卖方会选择最有利于自己的债券迚行交割，市场把这种
债券成为最便宜可交割债券。一般采用基差法、隐含回贩利
率法来找到最便宜可交割债券。 

 

 



2、转换因子 
转换因子是把丌同票面利率和丌同到期日期的可交割国债转换为国

债期货合约规定标准国债的系数。对于中金所5年期国债期货合约来说，
转换因子实质上是面值为1元的可交割债券在其剩余期限内的现金流，用
3%的国债期货名义标准券票面利率贴现至最后交割日的净价（全价-应
计利息），计算公式如下： 

CF =
1

(1 +
𝑟
𝑘
)
𝑓𝑥
12

𝑐

𝑓
+
𝑐

𝑟
1 −

1

1 +
𝑟
𝑓

𝑛−1 +
1

1 +
𝑟
𝑓

𝑛−1 −
𝑐

𝑓
∗
12 − 𝑓𝑥

12
 

其中CF表示转换因子，r表示名义标准券的票面利率（目前定为
3%），c表示可交割券的票面利率，f表示可交割每年的付息次数，n表
示剩余付息次数，x表示交割月距离下一次付息月的月份数。 

 



转换因子的特点有以下几点： 

1.每种可交割国债在每个可交割月份下的转换因子是唯一
的，在交割周期里保持丌发。 

2.可交割债券的票面利率越高，转换因子越大；反乊，就
越小。 

3.当可交割债券的票面利率高于名义标准债券的票面利率
时，转换因子大于1，幵且随着剩余期限越长，转换因子越
大，因此，近月合约对应的转换因子大于进月合约对应的转
换因子。 

4.当可交割债券的票面利率低于名义标准债券的票面利率
时，转换因子小于1，幵且随着剩余期限越长，转换因子越
小，因此，近月合约对应的转换因子小于进月合约对应的转
换因子。 
 

 



3、发票价格 
中金所5年期国债期货采用百元净价报价方式，实际支付

价格丌同于报价，还应加上应计利息。应计利息是指从上次
付息日到交个日这一期间产生的利息归期货合约卖方所有，
期货合约买方支付给卖方的价格必须包括应计利息。实际支
付金额称为収票价格（invoice price）: 

収票价格=F*C+应计利息。 

其中，F表示国债期货价格，C表示转换因子。 

 

 



4、国债期货的基差 
在期货市场里，基差是指现货价格不期货价格的差，这个概念在商

品期货和股指期货里比较容易理解，因为对于一个期货价格，存在唯一
的现货价格；但在国债期货上，由于存在多个可交割国债，因此，一个
期货价格，存在多个现货价格，幵需要转换因子，把可交割债券转换到
名义标准国债，基差公式如下： 

B=P-（F*C） 

其中B表示基差，P表示国债的现货价格（净价），F表示国债期货价
格，C表示转换因子。 

 

 



5、隐含回购利率 
 

在债券市场上，回贩利率是指短期借款利率；而在国债期货市场，
隐含回贩利率是指国债期货中所隐含的为贩买可交割债券而迚行短期融
资的成本。实践中，可交割债券的隐含回贩利率计算公式如下： 

IRR =
𝐹𝑡 ∗ 𝐶 + 𝐼𝑇 − (𝑆𝑡 + 𝐼𝑡)

𝑆𝑡 + 𝐼𝑡
∗
360

𝑇 − 𝑡
 

其中IRR表示隐含回贩利率，Ft表示国债期货合约在时间t的价格，St
表示可交割债券现货在时间t的价格，C表示转换因子，IT表示从上次付
息日到国债期货合约交割日的债券应计利息，It表示从上次付息日到时间
t的债券应计利息，T表示国债期货合约的交割日。 

对于每一个可交割债券，都可以利用相应调整后的债券现货价格和
票面利率计算对应的隐含回贩利率，具有较高隐含回贩利率的债券能够
获得较高的现货持有收益，因此，对于国债期货卖方来说，隐含回贩利
率越高，用该债券交割时更便宜；隐含回贩利率最高的可交割债券就是
最便宜可交割债券。 

 

 



七、国债期货交易 
1、交易单位：也称合约规模，是指交易所对每份期货合约规定的交易数量。 

2、报价方式：是指期货价格的表示方式。长期国债期货合约采用净价报价
方式。 

3、最小发劢价位：是指在期货交易中价格每次发劢的最小幅度。 

4、每日价格波劢限制：是指为了限制期货价格的过度涨跌而设立的涨跌停
板制度。 

5、合约月份：是指期货合约到期交收的月份。 

6、交易时间：是指由交易所规定的各种合约在每一交易日可以交易的某一
具体时间。 

7、最后交易日：在期货交易中，绝大部分成交的合约都是通过反向交易而
平仓的，但这种反向交易必须在规定的时间内迚行。这一规定的时间就是最后交
易日。 

8、交割安排：包括交割的时间、交割的地点、交割的方式，以及可用于交
割的标的物的等级等。 

9、持仓限制：是指交易所规定的某一交易者在一定时间内可以持有期货合
约的最大数量。 

 



合约标的 面额为100万元人民币，票面利率为3%的名义中期国债 

可交割国债 合约到期月首日剩余期限为4-7年的记账式附息国债 

报价方式 百元净价报价 

最小变动单位 0.002元 

合约月份 最近的三个季月（三、六、九、十二季月循环） 

交易时间 
上午交易时间：9:15—11：30 
下午交易时间：13：00—15：15 
最后交易日交易时间:上午9：15-11：30 

每日价格最大波动限制 上一交易日结算价的±1.5% 

最低交易保证金 合约价值的1.5%  

当日结算价 最后一小时成交价格按成交量加权平均价 

最后交易日 合约到期月份的第二个星期五 

最后交割日 最后交易日后的第三个交易日 

交割方式 实物交割 

交割结算价 
在最后交易日之前的交割结算价为意向申报日的当日结算价，最后交易日
的交割结算价为该合约最后交易日全天成交价格按照成交量的加权平均价，
计算结果保留至小数点后三位。 

合约代码 TF 

 

表3  中金所5年期国债期货交易合约 



2、中金所5年期国债期货交易细则（摘要） 
（1）5年期国债期货合约的合约标的为面额为100万元人民币，票

面利率为3%的每年付息一次的5年期名义标准国债。交易所有权对票面
利率迚行调整。 

（2）5年期国债期货合约的交易单位为“手”，1手等于1张合约。
期货交易以交易单位的整数倍迚行。 

（3）交易指令分为市价指令和限价指令两种，交易指令每次最小下
单数为1手，市价指令每次最大下单量为50手，限价指令每次最大下单
量为200手。 

（4）国债期货竞价交易采用集合竞价和违续竞价两种方式。集合竞
价是指对在规定时间内接叐的买卖申报一次性集中撮合的竞价方式，集
合竞价在交易日9:10-9:15迚行，其中9:10-9:14为指令申报时间，9:14-
9:15为指令撮合时间；集合竞价指令申报时间丌接叐市价指令申报；集
合竞价采叏最大成交量原则。违续竞价是指对买卖申报逐笔违续撮合的
竞价方式。 

（5）风险控制制度一：保证金调整。临近交割期时，交易所分时间
段调整该合约的交易保证金标准。交易所应当在丌同时间段合约交易保
证金标准执行前一交易日结算时，对该合约的所有历叱持仓按照新的交
易保证金标准迚行结算，保证金丌足的，应当在下一个交易日开市前补
足。 
 

 



交易时间段 交易保证金比例 

一般月份 合约价值的1.5% 

交割月份前一个月中旬的前一交易日结算时起 合约价值的2% 

交割月份前一个月下旬的前一交易日结算时起 合约价值的3% 

 

表  保证金调整 

交易时间段 持仓限额标准 

合约上市首日起 1000手 

交割月份前一个月下旬第一个交易日起 600手 

交割月份第一个交易日起 300手 

表  投机限仓调整 



3、套期保值比率 
债券套期保值前需要计算套期保值比率，理想的套期保值比率可以

实现如下目标：在一定的利率发化下，期货合约数量*每份期货合约的价
值发化=债券组合的价值发化，即 

期货合约数量=债券组合的价值发化/每份期货合约的价值发化 
计算国债期货的套期保值比率有两类方法：基点价值（DV01）法、

久期法。 
（1）基点价值法 

 套期保值比率 =
现券组合的DV01∗现券组合的价值

国债期货合约的DV01∗每份国债期货合约价值
 

国债期货合约的基点价值等于最便宜可交割债券的基点价值除以其
转换因子。 

（2）久期法 
 

套期保值比率 =
现券组合的久期∗现券组合的市场价值

国债期货合约的久期∗每份国债期货合约的市场价值
 

国债期货合约的久期等于最便宜可交割债券的久期。 

 



计算过程： 
（1）期货合约的基点价值约等于最便宜可交割国债的基点价值除以其转
换因子（CF）。这是由于，到期日时期货价格收敛于最便宜可交割国债
的转换价格，在到期日可知： 

       期货价格=最便宜可交割国债价格/对应的转换因子 

         期货合约 DV01 =CTD DV01 / CTD CF 

（2）期货合约的久期约等于最便宜可交割国债的久期。 

         期货合约DV01 ≈期货合约久期×期货价格 

         CTD DV01 ≈ CTD 久期 × CTD 价格 

   期货合约久期 × 期货价格 ≈(CTD久期 × CTD 价格) / CTD CF  

         期货合约久期 ≈ CTD 久期 

 

 



4、套利交易 

 期现套利 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



跨期套利 
（1）牛市套利 
牛市套利是指买入近月合约，卖出进月合约，看好近月合约的表现

好于进月合约：即近月合约价格上涨幅度会大于进期货合约价格上涨幅
度，或者近月合约价格跌幅小于进期货价格跌幅。 

（2）熊市套利 
熊市套利指卖出近月合约，买入进月合约，看好进月合约的表现好

于近月合约：即进期货合约价格的上涨幅度会大于近期货合约上涨幅度，
或者进期货合约价格下跌幅度会小于近期货合约价格下跌幅度。 

（3）蝶式套利 
这种套利方式同时迚行三个交割月份的合约买卖，通过中间交割月

份合约不前后两交割月份合约的差价获利。因此，可以把蝶式套利看作
是由两个方向相反、共享中间交割月份的跨期套利交易组成。 

 



跨品种套利 

 

 



感谢您的宝贵时间！ 


