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债券投资——价值保障与约束 
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债券的现金流量 

 

- 5 - 

-$100 

+$100 

+$3 +$3 +$3 +$3 +$3 +$3 +$3 +$3 +$3 +$3 

+$103 

Ӊ 

 

ו ₥ Ḥ ו Ṩ׆ ὒϖוϖ₥ ҝ 



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange  

6 

( ) ( )n
n

1i
i

i

r1

C

r1

d
P

+
+

+
= ä

=

¸ ₥ᵭ ᴧ 

¸ Ḥ ῦ ᴧ 

¸ ϖ₥₥ᵭ ᴧ 

¸ ϖ₥ᵑḤ ῦ ᴧ 

ľ֓ḣᶑ б Ŀ 

di ᴧőϖ₥C ᴧōб◦ ŎŠ 

῝ Pő ╨ nἀ rוϼὄ¢ 

债券投资——价值保障与约束 



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange  

 

收益率 

价格 
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国债价格与收益率的关系 
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国债收益率曲线 
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5年期国债收益率走势 
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银行间固定利率国债标准期限收益率涨跌表（7.6） 
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( ) 2012/7/5 2012/7/6 ᴄѤōbp)

0 1.56545 1.54715 -1.83

0.17 2.052446 2.024224 -2.8222

0.25 2.1058 2.0773 -2.85

0.5 2.209906 2.201421 -0.8485

0.75 2.2911 2.2861 -0.5

1 2.325225 2.312925 -1.23

2 2.342371 2.335377 -0.6994

3 2.549139 2.530472 -1.8667

4 2.680698 2.668966 -1.1732

5 2.920358 2.903458 -1.69

6 3.084672 3.079969 -0.4703

7 3.1005 3.0964 -0.41

10 3.319522 3.3193 -0.0222

15 3.637 3.6368 -0.02

20 3.9137 3.9135 -0.02

30 4.08926 4.087703 -0.1557
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国债收益率的绝对影响因素 
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利率市场分析的基本逻辑框架 
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国债期货的定义 
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利率期货 

以债券为标的 

10年期美国

国债期货 

长期欧元债

券期货 
éé 

以利率本身为标的 

3个月欧洲

美元期货 

3个月

Euribor期货 
éé 
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5年期国债期货仿真合约主要条款 
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国债期货基本概念 
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转换因子  
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转换因子有什么特点？ 
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֥  ῷҚ  ׆  TF1212 TF1303 TF1306 

070003.IB 07ỉ 03 4.46% 2017/3/22 1.0158 - - 

070010.IB 07ỉ 10 4.40% 2017/6/25 - 1.0554 - 

080003.IB 08ỉ 03 4.07% 2018/3/20 1.0516 - 1.047 

080010.IB 08ỉ 10 4.41% 2018/6/23 - 1.068 - 

080018.IB 08ỉ 18 3.68% 2018/9/22 1.0356 - 1.0328 

080025.IB 08ỉ 25 2.90% 2018/12/15 - 0.9947 - 

090003.IB 09ỉ 03 3.05% 2019/3/12 1.0028 - 1.0026 

090007.IB 09ḫ ỉ 07 3.02% 2019/5/7 1.0011 1.0011 1.0011 

090012.IB 09ḫ ỉ 12 3.09% 2019/6/18 - 1.0051 - 

090016.IB 09ḫ ỉ 16 3.48% 2019/7/23 1.0285 1.0275 1.0265 

090023.IB 09ḫ ỉ 23 3.44% 2019/9/17 1.0267 - 1.0249 

090027.IB 09ḫ ỉ 27 3.68% 2019/11/5 1.0422 1.0408 1.0394 

100005.IB 10ḫ ỉ 05 2.92% 2017/3/11 0.9968 - - 

100007.IB 10ḫ ỉ 07 3.36% 2020/3/25 - - 1.0218 

100010.IB 10ḫ ỉ 10 3.01% 2017/4/22 1.0003 1.0003 - 

100012.IB 10ḫ ỉ 12 3.25% 2020/5/13 - - 1.0155 

100015.IB 10ḫ ỉ 15 2.83% 2017/5/27 0.993 0.9934 - 

100022.IB 10ḫ ỉ 22 2.76% 2017/7/22 0.9898 0.9903 0.9909 

100027.IB 10ḫ ỉ 27 2.81% 2017/8/19 0.9917 0.9921 0.9926 

100032.IB 10ḫ ỉ 32 3.10% 2017/10/14 1.0044 1.0041 1.0039 

100038.IB 10ḫ ỉ 38 3.83% 2017/11/25 1.0374 1.0355 1.0337 

110003.IB 11ḫ ỉ 03 3.83% 2018/1/27 1.0386 1.0368 1.0349 

110006.IB 11ḫ ỉ 06 3.75% 2018/3/3 1.0358 - 1.0326 

110017.IB 11ḫ ỉ 17 3.70% 2018/7/7 1.0354 1.0339 1.0325 

110021.IB 11ḫ ỉ 21 3.65% 2018/10/13 1.0342 1.0328 1.0315 

120003.IB 12ḫ ỉ 03 3.14% 2017/2/16 1.0053 - - 

120005.IB 12ḫ ỉ 05 3.41% 2019/3/8 1.023 - 1.0213 

120010.IB 12ḫ ỉ 10 3.14% 2019/6/7 1.008 1.0078 - 

120014.IB 12ḫ ỉ 14 2.95% 2017/8/16 0.9978 0.9979 0.998 

120016.IB 12ḫ ỉ 16 3.25% 2019/9/6 1.015 1.0144 1.014 

中金所5年期国债期货可交割国债 
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µThe Treasury Bond Basis şAn In-Depth Analysis for  Hedgers,  

Speculators and Arbitrageurs ¶Galen D.Burghardt   
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 国债期货的基差 
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持有收益： 利息收入-融资成本 
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理论国债基差 
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我国固定利率国债收益率曲线 
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基差 

- 23 - 资料来源：彭博资讯、中信证券 
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交割——交割货款 
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最便宜可交割债券 
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久期 
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基点价值 
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֥  Қ ō Ŏ ∙  ᾘᴄ῝ ō Ŏ 

120002.IB 12ḫ ỉ 02 0.9  0.84 0.0084 

110025.IB 11ḫ ỉ 25 2.7  2.54 0.0255 

120003.IB 12ḫ ỉ 03 4.9  4.45 0.0447 

120005.IB 12ḫ ỉ 05 7.0  6.08 0.0609 

120004.IB 12ḫ ỉ 04 9.9  8.13 0.0817 
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最便宜可交割券的确定（收益率曲线水平） 

Âⅎ ᶅ  
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最便宜可交割券的变动（收益率曲线非水平） 
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隐含回购利率（implied repo rate，IRR） 
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IRR 

- 31 - 资料来源：彭博资讯、中信证券 
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国债期货定价 
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如何衡量国债期货波动性 
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固定利率国债收益率波动及国债期货报价 

- 34 - ᾭὯ‎◊=Zlqg  ѧᶂ ּӡỤ

12-01-31 12-02-29 12-03-31 12-04-30 12-05-31 12-06-30 12-07-31 12-08-31 12-09-3012-01-31

ᶁḧַꞌᶂ ֹῼᾠ ꞌ=8ẉ ᶁḧַꞌᶂ ֹῼᾠ ꞌ=:ẉ

2.7 2.7

2.8 2.8

2.9 2.9

3.0 3.0

3.1 3.1

3.2 3.2

3.3 3.3

3.4 3.4

3.5 3.5

5年期 7年期 120016 
久期 

120016 
DV01 

TF1212 
CF 

TF1212 
久期及DV01 

TF1212报价范围 

2.05 BP 1.61 BP 6.24 0.062 1.015 6.24/0.061 0.1  
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美国国债期货及现货走势 

十年期国债期货（TYM2)价格 十年期国债期货及最便宜可交割券 

十年期国债期货及7年期国债  十年期国债期货及10年期国债  
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国债期货交易策略 二 
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国债期货交易策略 
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（一）国债期货套期保值策略 
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国债期货套保比率 
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计算步骤 

Â ᴧ κ Ђו ō120016Ŏ 
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Âῄ Ђו ¡ỉ ᾔἂ  DV01ו

üЂו DV01=0.062 

ü ϻ ♠†Ṝ DV01/ ϻ ♠†Ṝ CF = 0.061 

 

Â DV01=  ἂ Àỉ ᾔἂ DV01 

üἂ  = DV01/ ỉ ᾔἂ DV01 

 
- 40 - 



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange  

期货套期保值函数：FIHG  

- 41 - 资料来源：彭博资讯  
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组合债券的套期保值期货合约选择 
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֓ḣ 
‾
 

BPV Ѩ  

$1000Ъ̆ ḡ4-
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信用债的国债期货套期保值 
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（二）国债期货套利策略 
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基差交易  

- 45 - 
资料来源：彭博资讯、中信证券 
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高久期基差交易（期货涨得慢，跌得快） 
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低久期基差交易 
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中久期基差交易 
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跨期套利 
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资料来源：CME 

3月合约向6月合
约转换 

6月合约向9月合
约转换 

9月合约向12月
合约转换 

美国超长期国债期货2010年主力合约转换情况 

注：成交量、持仓量为所有季月合约总和 
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国债期货跨期套利策略——2012年3月国债期货合约
展期 
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资料来源：彭博资讯、中信证券 
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跨期套利 
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（三）资产配置：股票资产与债券资产配置、转换 
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在权益类与固定收益类间转换类别 
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在权益类与固定收益类间转换类别 
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在权益类与固定收益类间转换类别 
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（四）久期管理 
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使用债券期货调整组合久期 
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使用债券期货调整组合久期（续） 
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使用债券期货调整组合久期 

Â ᴄş 

üб Ὄ ἂҪь 

üṪ ו ϖ  

üṪꜛ֚׆ ἂ Ђ∙  



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange  

（五）国债期货投机交易策略 
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国债期货价格影响因素分析  
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国债收益率、GDP实际增速与工业增加值增速 
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国债收益率与通货膨胀——CPI 
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投机交易的投资原则 
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