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a.国债期货产品简介

b.国债期货发展

c.国债期货交易策略（套保）

d.国债期货开放对于险资的意义

2. 从投资角度浅谈保险公司的资产负债管理
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主要内容



国债期货简介

 简单来说，国债期货即以国债为标的物、在交易所交易的期货品种。
 从定义上讲，国债期货是指买卖双方通过有组织的交易场所，约定在未来特定时间，按约定的价

格和数量、进行券款交收的国债交易方式。
 虚拟标的，3%票息，最后交易日：合约到期月份第二个星期五；交割日期为最后交易日后第三个

交易日

2年期 （TS） 5年期 （TF） 10年期（T）

合约标的 面值2m 面值1m 面值1m

可交割国债 发行期限《=5
年，剩余1.5-
2.25年

发行期限《=7年，
剩余4-5.25年

发行期限《=10年，
剩余》=7年

报价方式 每百元净价

每日价格最大波动
限制

+/-0.5% +/- 1.2% +/- 2%

最低保证金 合约价值0.5% 合约价值1% 合约价值2%



一些基本概念
 转换因子 （CF）

 CTD 最便宜交割

 基差

 净基差 BNOP

 隐含回购利率 (IRR)  



国债期货简介
 国债期货与现券：

转换因子
（CF）

实物交割：

国债期货采用实物交割，若卖方没
有在合约到期前平仓，理论上需要
用名义标准券去履约。但现实中名
义标准券并不存在，因而交易所规
定，现实中存在的、满足一定期
限要求的一篮子国债均可进行交割。

依靠CF转为一一映射:

但价格上必须满足一对一的映射才
能保证定价体系的平衡，否则会出
现无风险套利机会。转换因子（
Conversion Factor, CF）就是实

现一对一映射的纽带。

一对多的映射：

通常同一时点能够交易的合约有3  
个，即当季、次季和远季，一个期
货合约只有一个价格与之对应。然
而可交割券是一个债券池，对应的
是不同交割券的价格，二者之间是

个一对多的关系。

名义标准券: 

国债期货是标准化合约，合约标的
是一个名义标准券，也可以说是虚
拟券，这个设计的最大功能，就是
可以扩大可交割国债的范围，增强
价格的抗操纵性，减小交割时的逼

仓风险。



国债期货简介
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交割
方式

 我国的国债期货交割时典型的“滚动式”+“集中式”并存的模式：
• 滚动交割日从到期月首日开始，投资者可进行交割意向申报，交易所根据申报情况撮合配对；
• 集中交割是指若最后交易日后双方仍有未平仓头寸，则强制进入最终交割流程；
• 1509合约以前，需要多空双方同时申报匹配，自1509合约开始，交割月中只需空头申报交割意向，交易

所会匹配多头。

滚动
交割
流程

其他
要点

 客户可以通过交易所会员单位申报国债托管账户，会员在交易日9:15-14:00向交易所申报后交易所应当在3个交易日内进
行审核答复。

 交割月前两个交易日未通过国债托管账户审核的账户会在交割月前一个交易日被交易所强行平仓。
 交割时会产生费用，包括交割手续费和过户费等。
 临近交割时，中金所将于交割月首日分段提高合约的最低保证金。

15:15前，买卖双
方会员向交易所申
报交割意向并提供
相关信息。交易所
结算时进行交割配
对并将结果通知给
相关会员

无操作

券款对付日，双方
依交割配对结果，
按中央结算规定进
行券款对付

当日结算时，交易
所释放进入交割的
持仓占用的保证金

卖方交券日，交割
券划转至交易所的
国债托管账户

缴款日。交易所将
交割货款从买方划
转至卖方，释放保
证金

收券日，交易所将
国债划转至买方收
券的国债托管账户

T T+1 T+2 T+3



国债期货简介

 国债期货特点：

1. 引入做空机制，可以主动规避利率风险。通过套保交易可以避免利率波动造成的资产损失，
如果预期未来现券收益率上行，可以通过做空国债期货进行风险对冲。在不大幅变动资产负
债结构的前提下，快速完成对利率风险头寸的调整，降低操作成本，有效控制利率风险。

2. 采取保证金交易，是杠杆交易，交易成本低。

3. 标准化合约，并在交易所集中撮合交易，流动性强，透明度高。

4. 采取每日盯市结算，收盘后按当日结算价计算当日盈亏，降低了交易中的信用风险。
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国债期货发展

1992年
•最早在1992年上交所曾推出国债期货品种，后因“317”事件影响而停止交易。

2013年9
月

•经过重新设计的国债期货在中国金融期货交易所重新挂牌上市，首批上市的
是5年期TF合约，TF1312成为首季TF合约，可交割券范围为4-7年。

2015年3
月

•2015年3月，10年期T合约挂牌上市，可交割券范围为6.5-10.25年，首季T合约是
T1509。

2015年9
月

•自TF/T1509合约开始，国债期货交割规则更改为空头举手交割，进入交割月后，只
需要空头提出申请，交易所会匹配多头进行交割。

2018年

•2018年8月17日，2年期国债期货正式挂牌上市。2018年12月28日，国债期货期转现
业务、做市商制度推出。

2019年1
月

•2019年1月17日，国债期货期转现业务正式上线。



国债期货发展简史
2019年国债期货市场一览：

目前国债期货有2年期（TS）、5年期（TF）和10年期（T）三个品种，同一时间每个品

种会有最近的三个季月合约挂牌交易。国债期货走势与现券市场紧密相关，相关系数

在0.97左右。同时国债期货也是我国机构参与度最高的期货品种之一，机构投资者成

交占比接近50%，持仓占比超过80%。
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何为套期保值

现券
净价

现券头寸损失 现券损失 期货收益

套保误差

无套保 有套保

 身为利率衍生品，国债期货最重要的作用即为现券提供套期保值的工具。
 套期保值指投资者为规避市场风险，运用特定的金融工具锁定自身头寸远期价值的交易行为。投资者通过套期

工具进入与现货相反的头寸，使得远期价值能进可能少的受到现货价格涨跌的影响。以国债期货为工具进行套
期保值，一般来说对冲的是中长期利率风险。

 套期保值从方向上看可以分为两个大的方向：
• 空头方向套保：已经持有国债多头头寸（或其他价格正相关变动的产品），但预计未来国债价格可能下跌，

则可以通过持有国债期货空头头寸的方式规避国债价格下跌带来的风险（若上涨则损失收益）。
• 多头方向套保：预期在未来某个时间持有国债多头头寸，则可以通过进入国债期货多方头寸的方式减少国债

价格上涨带来的不利影响。
 狭义上的套期保值多指空头方向的套期保值。我们也可以为其他与中长期无风险利率相关的产品进行套保，比

较典型的包括政策性金融债、信用债、ABS等。

国债期货套期保值示意

现券
净价

现券
净价 期货

空头

现券
净价

期货
空头



套期保值流程
 对于套期保值而言，最核心的问题是套保系数与仓位选择管理。套保系数就是给定每单位现货进行套保所需要

的期货合约份数。无论对于多/空头套保，或者对于跨产品套保，都是基于需要套保的头寸大小、产品性质，计
算出进行套保所需要的期货合约数量。

 套保合约的选择不仅取决于带套保现券的久期，有时主力合约并不一定是最理想选择，流动性、预期套保期限、
升贴水情况、短期特征都应综合考虑进来。

 后续随着CTD券切换、久期自然变化等、期货到期移仓等还需动态调整仓位。
 最后选择合适的时机、方式退出套保。

国债期货套保流程示意

 根据待套保现券
的久期、预期套
保时间、市场情
况等选择合适的
套保合约。

 根据现券头寸、久期、
合约选择等选择合适的
期货开仓比例。

选定套保合约 确定套保系数 动态调整仓位 平仓退出

套
保
流
程

 动态调整可以包括：
• 期货合约移仓。
• 套保系数变化（CTD切换、

久期自然变化等）。

 可以选择分别直接
平掉期货仓位、现
券仓位实现退出。

 也可以通过交割机
制完成退出。



套保比率计算中的经验法则
 套保比率的计算其实等同于使国债期货头寸的基点价值与现货头寸的金额相等，但又可互相抵消。
 通常业内会以来两条经验法则来决定套保比率，这些经验法则都是建立在期货价格由CTD价格决定的基础上：

 期货合约的一个基点价值（DV01）等于CTD的基点价值除以相应的转换因子。
• 假设在到期日，期货价格收敛于CTD转换价格，如果不考虑持有收益和转换期权价值，在到期日可知：

期货价格 = 𝐶𝑇𝐷价格/𝐶𝑇𝐷转换因子

• 从而有：

期货价格变动 = 𝐶𝑇𝐷价格变动/𝐶𝑇𝐷转换因子

• 即：

期货𝐷𝑉01 = 𝐶𝑇𝐷的𝐷𝑉01/𝐶𝐹

经验法则一

 期货合约的久期等于CTD久期。
• 将经验一中最后的等式两边同时除以国债期货价格，左边得到期货价格变动的百分比：

期货价格变化

期货价格
• 右边可以得到：

CTD价格变动

CTD转换因子×期货价格
=
CTD价格变动× CTD转换因子

CTD转换因子 × CTD价格
=
CTD价格变动

CTD价格
• 从而有：

期货价格变化

期货价格
=
CTD价格变动

CTD价格
• 由于国债久期就是现货全价对收益率每变化一个bp的变动百分比，从而可以得出：

• 期货合约到期时的久期与CTD久期几乎完全相同

经验法则二



基于经验法则的套保比率

 有了经验法则之后，套保比率的计算得到一定的简化。
 假设投资组合为多1手现券空N手期货，套保比率为N，最终目的是使整个投资组合对收益率变动敏感度0，即

收益率的变动不会对投资组合的市值产生影响。则可以得到下述两个计算套保比例的方法：

 基点价值法：
• 投资组合DV01 =现券DV01− 𝑁 ×期货DV01 = 0

N =
现券DV01

期货DV01
=
现券DV01

CTD的DV01
× 𝐶TD转换因子

 修正久期法：
• 投资组合对1𝑏𝑝收益率变动 =现券价格变动− 𝑁 ×期货价格变动 = 0
• 现券价格 ×现券久期− 𝑁 ×期货价格 ×期货久期 = 0

N =
现券价格

期货价格
×
现券久期

期货久期
=
现券价格

期货价格
×
现券久期

CTD久期



收益率β方法
 收益率贝塔法：
• 依据历史数据，建立被保值债券收益率与CTD收益率之间的回归方程：

𝑟𝑏 = 𝛼 + 𝛽 × 𝑟𝐶𝑇𝐷 + 𝜀

• 其中𝑟𝑏为被保值债券收益率，𝑟𝐶𝑇𝐷为期货对应CTD券的收益率，𝜀为误差项，𝛼和𝛽分别是截距和回归系数。

• 通过回归分析得到𝛽的估计值，称为收益率𝛽，表示被保值债券与CTD债券收益率间的相对变动率，即CTD债券收

益率变动1bp时，被保值债券收益率变动𝛽bp。

• 进而，利用收益率𝛽对套保比率进行调整，达到消除被保值债券因其他因素造成的与CTD券收益率之间的差异：

N𝑛𝑒𝑤 = 𝑁 × 𝛽

• 其中N𝑛𝑒𝑤为调整为后的套保比率,𝑁为经验法则得到的套保比率。

 基于收益率β方法，我们可以对所有与国债收益率强相关变动的品种进行套保，方法与前文所述类似：计算待套保现券与CTD券收益率的
β，然后得到修正后的套保系数。

 值得注意的是信用债套保，理论上国债期货无法对冲信用风险，但对于不直接发生信用风险的个券，往往对应的是流动性溢价拉大，如果
为了对冲估值风险，是可以通过选择合适的β减少损失的。
• 即考虑如下关系式：信用债收益率 = 国债收益率+税收利差+流动性利差+信用利差，流动性利差往往与行情同步，而“纯”信用利差

是无法用国债期货来对冲的。
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银保监征求意见稿 2020[204]号文

• 目的要求 – 规避利率风险或锁定半年内交易价格
• 账户要求
• 流程要求 – 资负管理委员会审批负责
• 头寸要求 –卖出及买入
• 流动性要求 – 现金、货币市场基金、政府债券及政策性金融债（一年内到期）
• 系统要求 – 估值系统、风控系统等
• 人员要求
• 委托要求

• 偿付能力要求
• 资产负债评分要求
• 文档要求
• 报告要求



国债期货的开放与保险公司的利率管理

• 中金所的产品种类，TS TF T
• 持仓量和交易量的考量
• 对冲负债的有效性
• 季度平仓的强制要求
• 产险和寿险公司的不同作用



20

1. 中国国债期货市场以及衍生品应用的初步介绍

a.国债期货产品简介

b.国债期货发展

c.国债期货交易策略（套保）

d.国债期货开放对于险资的意义

2. 从投资角度浅谈保险公司的资产负债管理

3. 国内保险资产负债管理实操问题分享讨论

主要内容



国内保险公司的投资成绩单

年份 投资收益率 债券市场 (30yr CGB) 上证综指

2010 4.84% 4.23%(5.64%) -10%

2011 3.6% 4.5%(6%) -19%

2012 3.35% 4.12%(5.49%) -6%

2013 5.04% 5.05% (6.73%) -6%

2014 6.3% 4.76% (6.34%) 47%

2015 7.56% 4.1% (5.47%) 8%

2016 5.66% 4.4% (5.87%) 6%

2017 5.77% 4.28% (5.70%) 5%

2018 4.33% 4.08% (5.44%) -26%

2019 4.94% 3.86% (5.14%) 22%



强大的监管规则下的保险资产负债管理

产品 减少SII资本要求 会计利润 减少SCR波动 流动性管理

超长久期债券 市场风险下降 上升

债券远期 利率风险下降 上升

掉期/掉期期权 市场风险下降 平缓SCR 流动性要求上升

动态对冲 市场风险下降 平缓SCR

XCCY 要看具体组合 上升 流动性要求看组合

高级贷款 市场风险下降 上升 流动性缓冲下降

提供流动性 上升 流动性要求上升

Market Access to reverse repo 看具体组合 上升

Repack with Leverage and 
Volbond Coupons

市场风险上升 上升



强大的监管规则下的保险资产负债管理
- 超长久期债券



强大的监管规则下的保险资产负债管理
- 掉期期权



强大的监管规则下的保险资产负债管理
- 动态对冲算法策略

 针对保险公司一揽子资产组合
 如果把此资产组合的收益看作一个资产，用一个理论期权去复制此

资产收益的凸性
 每天根据算法交易此理论期权的delta，指导实际期权的调仓水平
 只交易期货、掉期、远期等衍生品合约，不牵涉交易实际资产



强大的监管规则下的保险资产负债管理

产品 减少SII资本要求 会计利润 减少SCR波动 流动性管理

超长久期债券 市场风险下降 上升

债券远期 利率风险下降 上升

掉期/掉期期权 市场风险下降 平缓SCR 流动性要求上升

动态对冲 市场风险下降 平缓SCR

XCCY 要看具体组合 上升 流动性要求看组合

高级贷款 市场风险下降 上升 流动性缓冲下降

提供流动性 上升 流动性要求上升

Market Access to reverse repo 看具体组合 上升

Repack with Leverage and 
Volbond Coupons

市场风险上升 上升



外汇的管控及人民币流动性问题



外汇的管控及人民币流动性问题
- Trade Finance举例以及Ground Rent



可投资资产品种少及交易对手的稀缺



1. 中国国债期货市场以及衍生品应用的初步介绍

a.国债期货产品简介

b.国债期货发展

c.国债期货交易策略（套保）

d.国债期货开放对于险资的意义

2. 从投资角度浅谈保险公司的资产负债管理

3. 国内保险资产负债管理实操问题分享讨论

主要内容



常见的实操问题探讨

• 艰难的沟通，来自火星与金星的对话

• 对于投资人员的考核指标问题

• 资产的配置到底应该由谁负责？ Alpha 与 beta 的思考

• 资产负债管理，除了资产其实还有负债可调整


