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摘要 

 
 

摘要 

 

    国债期货合约中内含的择券期权允许国债期货合约的空头在交割时选择可

交割国债库中的任意一个国债进行交割。由于在交割前的任意一个时点上投资者

都不知道交割时的最便宜可交割国债(CTD 券)是哪一个，因此，择券期权是有价

值的。而由于该期权归国债期货的空头所有，因此，该择券期权的价值越大，则

国债期货的价格越低。择券期权的存在对国债期货的定价及应用具有重大影响。

因此，本文专注于研究择券期权定价、国债期货定价并基于定价提出了国债期货

的投资交易策略。另外，本文还研究了在考虑择券期权时，国债期货的久期随国

债利率水平的变化。通过本文的研究发现，首先，在目前的利率水平下，国债期

货的择券期权基本没有价值；其次，采用 BDT 模型为国债期货定价具有较好的

效果；最后，通过对不同可交割国债的基差进行研究发现，不同可交割国债基差

的回报结构类似与不同的利率期权，投资者可以通过对其进行交易来选择适合自

己的投资策略。本文的研究还发现随着利率水平的下降，国债期货的久期会呈现

出阶段性下降与阶段性持平间隔出现的现象。 

关键词：国债期货；择券期权；CTD 券
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Abstract 

The quality option implicit in treasury bond futures contract allows the short 

position to satisfy the contract by delivering one of a variety of specified bonds. As 

before the delivery day, knowledge of which of the allowed bonds will be cheapest at 

delivery is uncertain, then the quality option will have value. Besides, as the quality 

option is owned by the short position, the greater the value of the option, the lower 

will be the futures price. The existence of quality option makes great significance to 

treasury bond futures' pricing and application. This paper concentrates on pricing of 

quality option and treasury bond futures, and proposing some trading strategies on 

treasury bond futures based on pricing. In addition, this paper has studied the change 

of treasury bond futures' duration to the yield of treasury bond. Through research in 

this paper, we get some conclusions below. First, in the current situation, the quality 

option implicit in treasury bond futures is near to zero. Second, pricing the treasury 

bond futures using BDT is effective. Finally, the return structure of the basis of each 

delivery bonds is similar to different options of interest rate and investors can choose 

one suitable for themselves. At last, the research in this paper also presents that the 

duration of the treasury bond futures is a curve with Periodical decline and flatness 

occurred between intervals 

Keywords: Treasury Bond Futures; Quality Option; CTD 
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第一章 引言 

1.1 选题背景 

    在我国，利率市场化正在快速推进。利率市场化意味着利率的波动将会增加，

为了配套利率市场化进程，让金融机构能够对利率风险进行对冲，我国国债期货

合约于 2013 年 9 月 6 日正式推出。 

    中金所此次推出的国债期货合约是 5 年期国债期货合约，其标准券是票息为

3%，剩余期限为 5 年的记账式附息国债。由于该国债期货合约的交割可以用很

多的可交割国债进行，中金所会发布针对每一个可交割国债对应于每个国债期货

合约的转换因子，该转换因子可以将每个可交割国债与国债期货的标准券联系起

来。尽管存在转换因子对各个可交割国债的差别进行调整，但是由于转换因子并

不能完美反应各个可交割国债之间相对价值，因此会给利用国债期货进行风险对

冲的投资者带来风险。之所以存在该风险，是因为投资者进行利率风险对冲时的

收益会受到其用哪个可交割国债进行交割的影响。 

    当未来的国债利率随机变动时，由于很多国债都可以用来交割，投资者实际

会选择哪个国债进行交割在交割之前无从得知的。由于可以用来进行交割的最便

宜国债会随着时间变化，而国债期货的空头则拥有这样一种权利，即等到交割时

选择一个最便宜的可交割国债用来交割，这种国债期货的空头所拥有的权利则被

称为择券期权。 

    由于国债期货合约的空头拥有择券期权，因此，在均衡市场上，国债期货的

实际价格会相对传统的持有成本定价方法①所得到的理论价格低，以反映空头所

拥有的这样的权利。特别的，国债期货是依据最便宜可交割国债来定价的，因此，

均衡市场上的国债期货价格会小于假设标的资产为最便宜可交割国债时通过持

有成本模型得到的国债期货价格，而两者之间的差额正是反映了择券期权的价值。 

    正是由于择券期权的存在，使得国债期货的定价更加复杂，利用国债期货进

行套保面临更大的基差风险②；同时也是因为择券期权的存在，使得国债期货有

                                                             
①

 该方法是不考虑期权时，利用当前的 CTD 券和市场融资利率，利用无套利方法得到国债期货价格。 
②

 基差风险即是由于基差组合中现货和期货的变化幅度不一致带来的基差组合价值波动的风险。 
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了它独特的魅力。本文即专注于研究该择券期权定价、基于择券期权的国债期货

定价及基于定价的交易策略设计，并提出了考虑择券期权时的对利率产品进行套

保的建议。 

1.2 研究意义 

    国债期货合约中择券期权的存在对国债期货的定价和应用具有重大影响，这

些影响主要体现在以下几个方面。 

第一，择券期权的存在，使得国债期货的定价变得更加复杂。由于当前的最

便宜可交割国债在交割时并不一定是最便宜的，所以国债期货在参照最便宜可交

割国债进行定价时，需要考虑对该择券期权的价值进行调整。 

第二，择券期权的存在使得基于每个可交割国债的基差组合可以设计出丰富

的基差交易策略。 

第三，择券期权的存在使得利用国债期货进行套期保值变得更加复杂。在不

考虑择券期权时，国债期货的理论久期会在标准券票息 3%左右发生跳跃，而这

与实际是不相符的，所以，如果使用不考虑择券期权时的理论久期指导利率产品

的套保，则会带来较大的基差风险。而如果在考虑到择券期权后，国债期货的 理

论久期才能更好的贴近实际，为实际进行套保提供有意义的指导。 

择券期权是国债期货区别于其他期货的重要特征，对国债期货的定价及应用

具有重大影响，因此，对其进行深入研究就显得尤为迫切。 

1.3 研究内容 

本文利用了银行间国债估值、国债期货每日收盘价及样本期内每天的利率期

限结构等数据，选择了动态利率模型家族中的单因子模型 BDT
[1]

(Fischer Black, 

Emanuel Derman and William Toy 1990)来为国债期货合约及其择券期权定价，主

要得到以下结论：第一，在目前国债利率远高于国债期货标准券票息的情况下，

国债期货的择券期权基本没有价值；第二，通过 BDT 模型所得到的理论国债期

货价格在经过国债利率期限结构误差和国债利率与实际融资利率差额调整后，与

国债期货市场价格的平均差额仅为 0.0806，且国债期货理论价格与国债期货实际
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市场价格的差额归因于国债期货市场定价偏误；第三，可交割国债基差③的回报

特征类似于不同的利率期权，可以为投资者提供多样化的投资机会；第四，通过

模拟不同利率水平下国债期货的理论价格，可以得到国债期货的久期，本文的研

究发现，由于受利率变化时 CTD 券切换的影响，国债期货的久期随着国债利率

水平的下降呈现出阶段性下降与阶段性持平间隔出现的连续而非光滑曲线。 

1.4 本文的贡献 

本文的贡献主要体现在以下几个方面。第一，本文是国内首篇基于动态利率

模型为国债期货及其择券期权定价的文献；第二，本文基于国债期货及择券期权

定价提出了丰富多样的国债期货交易策略；第三，本文专门探讨了在考虑到择券

期权时，国债期货的理论久期是怎样变化的，这可以在利用国债期货对固定收益

类产品进行利率风险对冲时的效率有大幅改进。 

1.5 本文结构 

本文的内容主要分为以下几个部分： 

第一章为引言。该章主要介绍了什么是择券期权，择券期权的由来、择券期

权的重要性及研究该期权的意义。另外，这部分还对本文所使用的研究方法和主

要结论及贡献进行了简要阐述。 

第二章为文献综述。鉴于当前对我国国债期货合约中隐含的择券期权进行研

究的文献寥寥无几，这部分主要是对国外研究择券期权定价及其应用的文献进行

了介绍及总结。 

第三章则主要介绍了我国的国债期货合约，并对比了中美国债期货合约之间

的差异，提出了我国国债期货合约中的择时期权仅有应计利息期权，而没有月末

期权和百搭牌期权，且应计利息期权相对美国的长期国债合约也较小，加之国外

的研究表明择时期权对国债期货价格的影响甚微，本文专注于研究择券期权。 

第四章主要是对本文所使用的模型进行了简要介绍，包括模型推导、模型数

值算法及计算过程中所使用的重要技术—利率树嫁接。 

第五章则是本文的实证结果，包括模型假设检验、国债期货及其择券期权的
                                                             
③

 基差=现货净价-转换因子×期货价格 
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定价结果，基差交易策略方案设计及考虑择券期权时的国债期货久期模拟。 

第六章为本文结论。 
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第二章 文献综述 

国际上关于国债期货中的择券期权价值的研究主要集中于上世纪 70 年代至

90 年代，主要研究国债期货定价、择券期权、择时期权定价及利用国债期货进

行套保的套保效率研究。 

现有对择券期权进行定价的国外文献主要采用两个方法体系：第一个体系是

直接假设每个债券所服从的动态过程，从而基于交换期权的定价体系来为择券期

权定价；第二个体系是假定瞬时即期利率或瞬时远期利率服从的动态过程，从而

把择券期权的价值表示成利率的函数来得到择券期权的价值。对于利率动态过程

的建模则又可以分为单因子模型和多因子模型。其中单因子模型即直接对瞬时即

期利率或瞬时远期利率进行建模，而多因子模型则是对影响利率变动的因子进行

动态建模。 

2.1 基于债券价格随机过程进行择券期权定价的文献综述 

William Margrabe(1978)
[2]阐述了对资产交换期权进行定价的思路。该文章表

明：在假设资产价格服从几何布朗运动的基础上，考虑到两个资产之间的相关性，

利用类似 BSM
④的定价方式，即可以得到交换期权价值的解析解。 

Gay and Manaster(1984)
[3]利用了 William Margrabe(1978)交换期权的定价方

法来为商品期货合约中的质量期权（在国债期货合约中被称为择券期权）定价，

该文章中只考虑了两种可交割资产的情况，发现在小麦期货合约中，该质量期权

的价值平均大约占期货价格的 2.2%。 

Hemler（1988）[4]发展了 William Margrabe(1978)的交换期权定价方法，将两

个资产的交换期权的定价方法扩展到了具有 n（n>=3）个资产的情况。通过该文

章中的方法，我们可以为这样一种权利定价，即投资者持有这 n 个资产中的某个

资产，在到期时，他有权利用这个资产去换取所有资产中价值最大的资产。 

Hemler(1990)
[5]利用了三种方法来计算择券期权的价值，第一种方法是利用

无套利的方法来计算市场价格中隐含的择券期权价格，即假设 t 时刻投资者买入

                                                             
④ Black, Scholes and Merton (1973) 
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最便宜可交割国债，同时卖出相应份的国债期货，并在交割日进行交割，所能获

得的年化收益率等于现在的无风险利率，满足该条件的国债期货价格与实际国债

期货价格的差额即为国债期货择券期权的价值。该方法计算出来的择券期权的价

值是市场上的国债期货价格中所隐含的择券期权价值。 

第二种方法是利用 payoff 法直接计算出在交割日这天执行期权的价值。该价

值反映了过去一段时间内实际期权的价值，是一种事后的期权价值，只能作为实

际择券期权价值占国债期货价格比例的一个参照，用来说明择券期权的重要性，

并不能为我们提前确定择券期权的价值提供有意义的参考，也不是真实意义上的

定价。 

第三种方法是利用 Hemler（1988）交换期权的定价方法来实现为择券期权

定价。在利用交换期权为择券期权进行定价时，Hemler 假设每个国债的价格都

服从几何布朗运动，而这个假设在为我国的择券期权进行定价时略显牵强。因为，

与美国的长期国债期货合约不同，我国的国债期货的可交割券为截止交割月第一

天剩余期限为 4-7 年的记账式付息国债，而国债的价格在到期时会收敛于面值，

因此，对于剩余期限为 4-7 年的国债假设其服从几何布朗运动不够合理。 

Boyal（JOF 1989）[6]假设 n 种可交割券服从 n 维对数正太分布，假定截止期

货到期日的利率是一个常数，该利率假定可可使期货价格等于远期价格。通过利

用看涨期权和看跌期权复制远期的思路，通过为看涨期权和看跌期权定价，进而

实现为择券期权定价。 

1 2 n 1 2 n(t,[A ,A , ,A ]),(t,T)=e [t,[A ,A , ,A ],0,( ,T)]RTF EC t   

其中，上式左边为考虑择券期权时的理论国债期货价格，右边是执行价格为

0，标的产品为资产!ȟ!ȟỄȟ!的最小值的欧式看涨期权价格的终值。为了给该

看涨期权定价，该文章引用了 H.Ruben（1954）[7]，这篇文章解决了怎样为多维

正态变量的顺序统计量求解矩的问题。但是，把这种方法应用于我国的国债期货

的择券期权定价与 Hemler(1990)存在着同样的问题。 

Grieves and Marcus(2005)
[8]利用交换期权的定价方法来为只含有两个可交割

券的择券期权定价，并研究了这种期权的存在对套期保值效果的影响。该文章的

研究发现：假设利率期限结构是平的时，当利率水平在 6%附近（美国长期国债

期货合约标准券的票息率）时，传统的不考虑择券期权时期货价格的基点值会发
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生跳跃，而考虑到择券期权时期货价格的基点值则不会发生跳跃，从而当考虑到

择券期权时，我们可以降低 CTD 券变化引起的套期保值风险。另外，该文章还

发现，通过引入择券期权，可以解释国债期货价格在 6%附近呈现负凸性的现象。 

2.2 基于即期利率随机过程进行择券期权定价的文献综述 

Kane and Marcus(1986)
[9]通过估计期货合约到期日的利率期限结构来估计到

期时的 CTD 券。作者利用 1978-M1-1982-M12 的国债到期收益率信息，把每个

月作为一个样本，作如下横截面回归： 

1/2 2 3

0 1 2 3 4 0 1= + + + + (c +c T)y b bT b T b T b T coupon  

然后对相邻两个月的回归系数做差分，利用 60 个月的 59 个差分数据，从而

估计出系数的分布，采用蒙特卡罗模拟的方法，即可以得到期货合约到期时收益

率期限结构系数的分布，从而可以得到在每一个利率路径上的 CTD 券，进而可

以利用该分布确定出择券期权的价值。该文章估计出的择券期权的价格占期货合

约价格的 1.9%-6.2%，是现存文献中估计结果最大的。该文章对择券期权的估计

方法存在着诸多不足：首先，上述的横截面回归式不具有现实的经济意义，缺乏

理论基础；其次，我们利用 59 个数据并不能很精确的模拟一个分布。因此，这

种方法在用来为择券期权定价缺乏理论的支撑。 

Richard J.Rendleman.JR(2004)
[10]采用 BDT 模型来为瞬时即期无风险利率建

模，从而得到了考虑择券期权时的国债期货价格，相应的也就得到了择券期权的

价值。其次，该文章还得到了用国债期货对冲 CTD 券的对冲比率。该文章的研

究表明：当假设利率期限结构是平的时，当利率处于 6%左右的水平时，传统的

基于当前 CTD 券的对冲比率变动幅度很大，因此，并不能很好地实现利率风险

对冲。而当利率显著不同于 6%时，传统的基于当前 CTD 券久期的方法得到的对

冲比率则是比较准确的。这个结论与 Grieves and Marcus(JOD 2005)基于两个可交

割券的研究结论是相符合的。再次，该文章的研究还表明：即期利率的波动率对

传统的基于当前 CTD 券进行套期保值的效果具有很大影响，即期利率的波动率

越大，传统的基于当前 CTD 券久期的套期保值比率越不准确。这种方法采用了

HJM 框架下的 BDT 模型，从而可以使模型的参数匹配当前市场的利率期限结构

和波动率期限结构，因此，尽可能的利用了市场上的信息。然而，该模型在我国
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的应用仍然存在着一定的局限性，由于我国不存在利率期权的产品，因而，我们

不能提取市场上隐含的利率波动率，而只能使用历史波动率。 

R Ben-Abdallah, H Ben-Ameur, M Bretor(2012)
[11]同时考虑了择时期权，择券

期权来为国债期货合约定价。本文分别采用了 vasicek 模型，CIR 模型和 HW 模

型来对即期利率建模，采用向后递归的办法得到国债期货价格的数值解。该文章

采用了 1990-2008 的数据作为样本。研究发现，在交割前两个月的时间，国债期

货的市场价格比理论价格平均低约2%，这说明如果HW模型适用于为利率建模，

则市场高估了择券期权的价值。其次，根据本文的结论，择券期权是交割期权中

价值最大的，在不考虑择时期权时，择券期权的价值约占期货合约面值的 0.33%，

而当考虑到择时期权时，择券期权的价值约占期货合约面值的 0.36%。在不考虑

择券期权时，择时期权约占期货合约面值的 0.072%，而当考虑到择券期权时，

择时期权的价值约占期货合约面值的 0.1%。之所以出现这样的情况，是因为这

两种期权是相互影响的，当拥有择时期权时，期货空头就有更多的时间去行使择

券期权，从而使得期货空头可以从行使择券期权中获得更高的收益。这就解释了

当拥有择时期权时，择券期权的价值会更大。再次，作者还对月末期权和百搭牌

期权进行了独立估值，发现在样本期内，月末期权平均约占期货合约面值的

0.061%，而百搭牌期权平均约占期货合约面值的 0.007%。在该文章所采用的样

本期内，期货价格倾向于被低估，这是因为在样本期内，利率期限结构大多数都

是向上倾斜的，由于短期利率低，所以融资成本低，所以现券持有者（期货空头）

会推迟交割，从而导致期货价格被低估。Gay and Manaster（1986）发现，在

1977-1983 年，市场的期货价格高于理论的期货价格，而恰好这段时期的利率期

限结构是向下倾斜的，与本文的结论相同。 

2.3 基于国债期货的套期保值及套利策略设计的文献综述 

Alejandro Balba and Susana Reichardt（2010）[12]对择券期权采用了不同于前

人的定义，其对择券期权的定义如下（前人的定义是 min）： 

,
= max ( - )

(1+r)

o j

Tj
j

p f
q


 

该文章采用了无套利的方法从市场价格中提取择券期权的价格，发现在德国
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国债期货市场上，该择券期权的价值随着期货合约到期日的临近，其价值逐渐下

降，从而可以利用该特点来进行趋势套利，这种方法与卖出基差最大的可交割券

的基差的交易策略具有一定的相似性。因此，可以选择先卖出该择券期权，再在

未来买入，即可获得较丰厚的套利收益。 

Grieves and Marcus（2010）[13]采用了 CBOT 交易的 bond future 和 note future

来对 Grieves and Marcus(2005)的文章进行了实证检验，发现只包含两个可交割券

（最高久期可交割券和最低久期可交割券）的方法所得到的结果与 note future 市

场所呈现的结果比较一致，而与 bond future 市场上所呈现的结果并不符合。文

章对该实证结果给出的解释是：利率期限结构是水平的这一假设并不合理且bond 

future 的可交割券的期限跨度较大。 

2.4 文献综述小结 

在国外关于择券期权的研究中，许多文献采用了直接假设国债价格服从对数

正态分布，考虑了资产的相关性，通过多资产交换期权来为国债期货及择券期权

定价。这一系列的定价方法存在着两个缺陷：第一，与股票及其它资产价格不同，

国债的价格在到期日时具有强制收敛性，不适合用一个随机过程去描述。特别是

在我的国债期货合约中，由于可交割国债最长剩余期限仅为 7 年左右，假设其价

格服从对数正态分布较为不合理。第二，由于国债期货具有很多的可交割国债，

即使是剔除流动性较差的可交割国债以后，也会剩余 10 只左右的可交割国债，

如果采用多资产交换期权的方法，每次都需要去估计各个资产之间的协方差矩阵，

并且要采用复杂的计算过程才能得到结果，这势必会影响计算效率，不适合于推

广。 

另外，也有为数不少的文献采用了通过模拟未来利率期限结构的方法来为择

券期权定价。由于每个可交割国债的价格都与当天的利率期限结构有关，且我国

的国债期货合约的可交割券为截止期货合约交割月第一天剩余期限为 4~7 年的

记账式附息国债国债，而这些国债都属于中期国债，所受影响因子也较为一致，

具有较高的相关性。所以通过一个能够描述我国利率特征的利率模型去为我国国

债期货及其择券期权定价，是具有合理性的。 
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第三章 国债期货简介 

3.1 我国的国债期货合约简介 

2013 年 9 月 6 日，为了配套我国的利率市场化改革，丰富固定收益类产品，

为市场提供管理利率风险的工具，国债期货正式上市交易。我国首次推出的国债

期货合约是标准期限为 5 年。我国国债期货的相关合约设置见表 1. 

 

表 1  5 年期国债期货合约表 

5 年期国债期货合约表 

合约标的 面值为 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 

最小变动价位 0.002 元 

合约月份 最近的三个季月（3 月、6 月、9 月、12 月中的最近三个月循环） 

交易时间 09:15ð11:30， 13:00ð15:15 

最后交易日交易

时间 
09:15ð11:30 

每日价格最大波

动限制 
上一交易日结算价的±2% 

最低交易保证金 合约价值的 2% 

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 

交易代码 TF 

上市交易所 中国金融期货交易所 

图表来源 中国金融期货交易所网站 

 

正如表 1 所示，国债期货可用于交割的国债是截止合约到期月首日剩余期限

为 4-7 年的记账式附息国债，这就意味着国债期货合约的空头可以用满足条件的

可交割券库中的任何一个国债来交割，那么空头一定会选择最划算的国债进行交
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割，我们通常把该交割最划算的国债称为最便宜可交割券（CTD）。通常，把国

债期货空头所拥有的这个可以选择用交割券库中的任意国债进行交割的权利，称

为择券期权，而该期权在一定条件下对国债期货的价格会产生重要影响。 

另外，由于国债期货的最后交易日是交割月的第二个周五，那么在交割月最

后交易日之前的时间内，投资者都有权利选择继续持仓或者交割。这同样会给投

资者一个期权，一个期限为 7~13 天的期权，我们把该期权定义为我国期货合约

的择时期权。 

3.2 我国国债期货合约与美国长期国债期货合约比较 

大量的针对国债期货交割期权进行研究的国外文献主要集中于对美国的长

期国债期货合约，我们在此对美国的长期国债期货合约和我国的国债期货合约加

以比较，意在通过比较两者的差别来对我们要研究的问题提供有意义的参考。美

国的长期国债期货合约的相关信息见表 2. 

 

表 2  5 年期国债期货合约表 

美国长期国债期货合约表 

合约标的 面值为 10 万美元、票面利率为 6%的名义长期国债 

可交割国债 
合约交割月首日剩余期限为 15-25 年的长期国债。对于可赎回国债，

在合约到期月首日接下来的 15 年内不可赎回。 

报价方式 
百元净价报价。报价方式为点位（1 点代表 1000 美元）+1/32 的点

位，例如 134-16 代表 134 16/32 

最小变动价位 1/32 点（代表一份合约变动 1000/32=31.25） 

合约月份 最近的三个季月（3 月、6 月、9 月、12 月中的最近三个月循环） 

交易时间 7:20 a.m.~2:00p.m 

最后交易日交易

截止时间 
12:01 p.m. 

每日价格最大波

动限制 
无 

最后交易日 交割月最后一个工作日之前的第七个工作日 

最后交割日 交割月最后一个工作日 

交割方式 实物交割 

上市交易所 CBOT 

图表来源：CME 官网 
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通过对美国的长期国债期货合约与我国的国债期货合约的比较，我们可以发

现，我国的国债期货合约与美国的长期国债期货合约中内嵌的交割期权主要有以

下不同： 

(1) 择券期权(Quality Option)。由于美国的长期国债期货的可交割国债为到

交割月首日剩余期限在 15~25 年的美国国债，而我国国债期货的可交割国债则是

到交割月首日剩余期限为 4~7 年的记账式付息国债。因此，从可交割国债的期限

跨度上看，美国长期国债期货合约的跨度较长，从而在其它条件相同的情况下，

美国的择券期权价值占国债期货合约面值的比例可能较我国国债期货合约大。 

(2) 月末期权(End Of Month Option)。根据美国长期国债期货合约的设计，其

最后交易日为交割月最后工作日之前的第七个工作日，而最后的交割日为交割月

最后工作日，这就给予了美国长期国债期货空头 7 个工作日的时间来在交易终止

后选择是否交割及用哪个国债交割的权利，这种权利被称为月末期权。但是，在

我国的国债期货合约设计中，最后交易日交易结束时的未平仓合约全部进入自动

交割程序，因此，我国的国债期货合约中并不存在月末期权。 

(3) 百搭牌期权(Wild Card Option)。由于美国国债期货交易在下午2点结束，

而国债现货的交易则在下午 8 点结束，并且国债期货的空头只需要在第二天下午

5 点之前准备好相应的国债进行交割即可。这就使得美国长期国债期货的空头可

以在交割通知日的下午 2点至第二天的下午 5点之间都可以选择用哪个国债进行

交割，这种权利被称为百搭牌期权。而对于我国的国债期货合约，由于国债期货

空头在交割日下午 2 点之前申报交割，并且申报内容包括可交割国债名称和数量，

这就导致在我国的国债期货合约中并不存在这种百搭牌期权。 

(4) 应计利息期权(The Accrued Interest Option)。应计利息期权指的是，由于

在交割月内的每一天，国债期货的空头都可以选择交割，所以，国债期货的空头

会站在当前的时点上去分析是否应该推迟交割，我们把这种权利称为应计利息期

权。由于当天的期货结算价已经确定，所以投资者推迟交割时将会多获得当前时

间至最终交割日的 CTD 券票息收入与融资成本差额。如果 CTD 券的票息高于融

资成本，则期货空头推迟交割，否则即选择提前交割。对于美国长期国债期货合

约，其交割月内都可以进行交割，所以该期权是一个为期一个月的期权。而对于

我国的国债期货合约，由于每天是按照买卖双方举牌的最小数量进行交割，所以
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卖方在交割时间上几乎没有优势，应计利息期权在我国几乎不存在。 

从上文的对比分析，我们可以看出，美国的长期国债期货合约中有 4 个期权，

分别是择券期权、月末期权、百搭牌期权和应计利息期权。而我国的国债期货合

约则没有月末期权和百搭牌期权，也几乎没有应计利息期权。 

由于择券期权对于国债期货的价格影响较大，且对我们进一步研究利用国债

期货进行套期保值及套利策略设计有重大影响，因此，本文将专注于国债期货择

券期权方面的研究。 
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第四章 理论模型 

4.1 模型简介 

本文采用动态利率模型家族中的 BDT 模型来为国债期货及其择券期权定价，

该模型由 Black, Derman and Toy 于 1990 年提出，Hull and White（1990）[14]给出

了该模型的连续形式。该模型假定瞬时即期利率服从对数正态分布，并通过设定

时变的漂移率和波动率以同时拟合当前市场上的即期利率期限结构和对应的波

动率期限结构，该模型的特点是能够对市场上的现存信息加以充分利用。 

通过 BDT 模型可以得到在国债期货交割日的即期利率期限结构分布，从而

可以得到每个可交割国债在交割日每个状态下所可能具有的价格，进而可以计算

出在交割日不同状态下的国债期货择券期权的价值，再对该价值按照不同的利率

路径进行贴现后加权平均即可得到择券期权在定价日的价值。 

4.2 选用该模型的理由 

之所以选择该模型，主要是基于以下几方面的考虑。 

(1) 该模型假定瞬时即期利率服从对数正态分布，这可以保证利率始终为正。 

(2) 通过对我国国债一个月期限的利率进行检验，发现其满足对数正态分布。 

(3) BDT 模型的漂移率和波动率都是时变的，能够同时拟合市场上的利率期

限结构和波动率期限结构，对市场信息的利用更为充分。 

(4) 相对于多因子的动态利率期限结构模型，该模型的计算相对容易，能够

方便快速的计算出择券期权的价值。 

(5) 该模型是在美国市场上应用较为广泛的模型。 

4.3 模型推导 

Black，,Derman and Toy(1990)
[1]最早提出该模型的离散形式，Hull and White

（1990）给出了该模型的连续形式，该形式通过利率动态过程表示如下： 
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' ( )
Ĕln( ( )) [ ( ) ln( ( ))] ( ) ( )

( )

t t
d r t u t r t dt t d z t

t


  


              (1) 

Proof：由于假设即期利率服从对数正态分布，所以即期利率可以通过下面的

方程表示： 

( ) ( )exp( ( ) ( )

ln( ( )) ln( ( )) ( ) ( )

r t u t t z t

r t u t t z t







 

）
                      (2) 

其中， ( )r t 为 t 时刻的瞬时即期利率， ( )z t 为标准布朗运动，ln( ( )) (ln( ( )))u t E r t 为

瞬时即期利率对数的均值， ( ) var( ln( ( ))) /t d r t dt  为即期利率对数的波动率。

为了证明出（1）式，我们对（2）式两边求微分： 

' '

' ' '

ln( ( )) ln( ( )) ( ) ( ) ( ) ( )

ln( ( )) ln( ( ))
ln( ( )) ( ) ( ) ( )

( )

( ) ( )
[ (ln( ( )) ln( ( )))] ( ) ( )

( ) ( )

( ) ( ) ( )
[ ln( ( )) ln( ( ))] ( ) ( )

( ) ( ) ( )

d r t d u t z t d t t dz t

u t r t
d u t d t t dz t

t

u t t
u t r t dt t dz t

u t t

u t t t
u t r t dt t dz t

u t t t

 

 







 


 

  


  

   

   

 

令
' '( ) ( )

Ĕ( ) ln( ( ))
( ) ( )

u t t
u t u t

u t t




  即可得到（1）式。 

通过(1)式我们可以看出，在 BDT 模型中，瞬时即期利率 ( )r t 的变化主要由

两个参数决定，即Ĕ( )u t 和 ( )t ，参数 ( )t 保证模型生成的瞬时即期利率的波动率

能够拟合当时的即期利率的波动率期限结构，而Ĕ( )u t 和 ( )t 共同决定了模型生成

的瞬时即期利率能够拟合当前市场的即期利率期限结构。 

通过观察 BDT 模型的连续形式及推导过程我们可以发现，BDT 模型生成的

瞬时即期利率具有以下性质： 

(1) 模型生成的瞬时即期利率总是非负的。 

(2) 模型生成的利率具有均值回归的特征，且均值回归速度由利率的波动率

期限结构决定。 

Proof：通过模型的推导，发现瞬时即期利率的对数可以表示(3)式： 

ln( ( ))d r t 
' '( ) ( )

[ (ln( ( )) ln( ( )))] ( ) ( )
( ) ( )

u t t
u t r t dt t dz t

u t t





             (3) 
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由于，通常情况下，市场上长期利率的波动率小于短期利率的波动率，也就

是说， '( ) 0t  。所以，当 ( ) ( )r t u t ，即瞬时即期利率大于其长期均值时，瞬时

即期利率的漂移率
' '( ) ( )

(ln( ( )) ln( ( ))
( ) ( )

u t t
u t r t

u t t




  将会相对较小，从而减缓即期利

率的增长速度，相反，瞬时即期利率的漂移率将会较大，从而增加瞬时即期利率

的增长速度。因而，该模型具有均值回归的特性，其均值回归速度是
' ( )

( )

t

t




，由

利率的波动率决定。 

4.4 BDT 模型数值算法  

由于该模型假定瞬时即期利率服从对数正态分布，即瞬时即期利率的对数服

从正态分布，在实际的数值计算中，是通过二项分布去近似正态分布。 

假设当前时刻为 0，离散时间间隔为 1 年，一年期即期利率 ( , 1)r t t 要么以

1/2的概率上升至 ur ,要么以1/2的概率下降至 dr ，我们可以通过树图的形式表示，

见图 1。 

 

 

                 

 

 

 

图 1 一年期即期利率单期利率树图 

 

在此，以一个三年期的树图为例来说明怎样构建利率树图，假设构建该树图

所需的的利率期限结构信息和波动率期限结构信息见表 3。⑤ 

 

表 3 即期利率及其波动率期限结构 

剩余期限 即期利率 即期利率波动率 

1 10% 
 

2 11% 19% 

3 12% 18% 

                                                             
⑤

 此例子引自陈蓉，郑振龙，固定收益证券[M]，北京大学出版社，2011. 

                          ur  

    0r  

dr  
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首先，为了能够保证模型生成的瞬时即期利率能够拟合表 3 所给定的利率期

限结构， ur 和 dr 需要满足方程式(4)，即： 

10% 11% 21 1
( )
2 2

u ur r
e e e e
                           (4) 

其次，为了保证模型生成的瞬时即期利率能够拟合表 3 所给定的波动率期限

结构，我们进行如下推导： 

1 1
[ln (1,2)] ln (1,2) ln (1,2)

2 2
u dE y y y   

2 2

2

2

1 1
[ln (1,2)] (ln (1,2) [ln (1,2)]) (ln (1,2) [ln (1,2)])

2 2

(1,2)1
(ln )

4 (1,2)

1
(ln )

4

u d

u

d

u

d

Var y y E y y E y

y

y

r

r

   





 

由于，0 时刻期限为 2 年的国债在 1 时刻的剩余期限为 1 年，所以，此时的

(1,2)y 的波动率即为0时刻剩余期限为2年的即期利率的波动率，也就是说 (1,2)y

在 1 时刻的波动率为 19%，进而上式可以转化为(5)式： 

1
ln 19%

2

u

d

r

r
                                (5) 

联合(4)式和(5)式，我们既可以获得 1 时刻的利率状态 ur 和 dr 。 

接下来，我们将树图拓展到第三期，相应的瞬时即期利率树图将会拓展为图

2 的情况。 

 

0r

ur

dr

uur

udr

ddr  

                   图 2 一年期即期利率两期树图 
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由于 BDT 模型本身并不能保证节点的重合，为了能够减少未知参数的增加

以方便求解，模型通过施加外生的约束以保证节点重合，即， =ud dur r 。在保证节

点重合的条件下，通过图 2 我们发现，在第三期时，我们有三个未知的瞬时远期

利率需要求解，分别是 uur ， udr 和 ddr 。那么我们至少需要找到三个方程才能保证

求解出这三个未知的瞬时即期利率。 

我们首先构建第一个方程。由于，无论一年后的瞬时即期利率是 ur 还是 dr ，

其波动率都应该是相等的，基于瞬时即期利率服从对数正态分布的假设，我们可

以构建(6)式作为第一个方程。 

1 1
ln ln

2 2

uu ud

ud dd

r r

r r
                              (6) 

接下来，我们构造第二个方程。为了能够拟合表 3 中的利率期限结构， uur ，

udr 和 ddr 需要满足(7)式所表示的方程。 

10% 12% 31 1 1 1
[ ( ) ( ) ( ) ( )]
4 4 4 4

uu u ud u ud d dd dr r r r r r r r
e e e e e e e e e e
                     

(7) 

最后，我们需要构造的第三个方程，即让 uur ， udr 和 ddr 的取值能够拟合表 3

中的波动率期限结构，那么我们需要构建如下(8)式的方程。 

(1,3)

(1,3)

1 1
( ) ( )

2 2

1 1
( ) ( )

2 2

(1,3)1
ln 18%

2 (1,3)

uu u ud u u

ud d dd d d

r r r r y

r r r r y

u

d

e e e e e

e e e e e

y

y

    

    

   

   



                  (8) 

联立(6)、(7)、(8)式，我们既可以求解出满足节点重合，能够同时拟合表 3

中的利率期限结构和波动率期限结构的瞬时即期利率 uur ， udr 和 ddr 。 

对于超过三期的利率树构建及瞬时即期利率的求解过程，我们可以完全模仿

第三期的情形得到。 
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4.5 BDT 利率树的嫁接 

本文专注于对我国国债期货合约及其中隐含的择券期权进行定价。要实现该

定价，我们需要知道在各个利率节点上，每个可交割国债的价格。在我国，国债

期货的可交割国债是截止国债期货交割月第一天剩余期限为 4~7 年的记账式附

息国债，加上我们对国债期货或其内含择券期权的定价日在交割月之前，所以我

们所构建的利率树的跨度至少需要 8 年，如果我们的时间间隔取日，那么该利率

树将需要约 365*8=2920 段，对于这么长的树，软件计算的时间将会是一个很值

得考虑的问题。另外，当在波动率较大的时候，利率树图的间隔太多会使得向下

波动的瞬时即期利率无限的向 0 逼近，当该利率小到超过软件的计算精度时，软

件会默认此时的瞬时即期利率为 0，这在一定程度上会影响 BDT 模型的计算精

度。但是，在不考虑相关的择时期权的情况下，假定交割日为国债期货交割月最

后交割日之前的某一天，那么国债期货的交割日仅仅是一天，也就是说国债期货

择券期权的行权日仅仅是该时间跨度内的某一天。 

基于上文中的表述，我们发现两个问题。第一，受计算效率及精度要求，所

构建的利率树不宜过长；第二，由于国债期货择券期权的行权日仅仅为整个时间

跨度内的某一天，所以对于期权价值或国债期货价格的计算，为了保证计算精度，

又必须使用时间间隔为日的利率树。这就产生了一对矛盾，我们既不能直接采用

时间间隔为日的利率树，也不能直接采用时间间隔更大（例如月）的利率树。 

为了解决这个矛盾，我们需要对利率树进行嫁接。⑥所谓嫁接，即我们使用

一个时间间隔较大的利率树（下文简称大树），再使用一个时间间隔较小的利率

树（下文简称小树），并且使小树和大树能够在某个时间节点上成功衔接，利率

树嫁接的直观体现见图 3。 

在本文的实证中，在为国债期货及其择券期权定价时，使用了时间间隔为月，

时间跨度为 8 年的大树和时间间隔为日，时间跨度为 100 天的利率小树，以保证

能够精确的使用 BDT 模型实现定价。 

                                                             
⑥

 该思想来源于 Fischer Black, Emanuel Derman and William Toy (1990). 
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定价日t 交割日T T后的下一个
大树节点

图 3 利率树嫁接示意图 
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第五章 基于 BDT 模型的国债期货及其择券期权定价 

5.1 我国即期利率的正态性检验 

由于 BDT 模型假设瞬时即期利率服从对数正态分布，即瞬时即期利率的对

数服从正态分布。因此，为了检验模型的适用性，需对我国的瞬时即期利率是否

服从对数正态分布进行检验。由于在本文的定价中，我们所使用的瞬时即期利率

的代表分别为一个月的即期利率和一天的即期利率，因此，我们分别对这两个期

限的即期利率的正态分布性进行检验。对这两个期限样本内数据的检验结果分别

见图 4 和图 5. 

本文所用到的即期利率样本数据分别为 2006/3/1~2014/2/21 的国债 1 个月估

值利率和剩余期限为 1 天的国债估值利率。 

 

图 4 我国 1 个月即期利率的正态性检验 

 

 
图 5 我国期限为一天的国债即期利率正态性检验 
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根据图 4 所示的正态检验结果可以看出，月利率对数的 JB 统计量对应的 P

值为 8.4%，在 5%的显著性水平下不拒绝月利率服从正态分布的原假设。而根据

图 5 的结果的可以看出，日利率对数的 JB 统计量对应的 P 值为 0，因此，不能

认为我国的国债日利率服从对数正态分布。 

之所以日利率并不服从正态分布，是因为日利率的波动性非常高，有时候，

受到打新股，市场交易噪音等因素的影响，会导致日利率产生非常大的波动，而

这种剧烈的波动无法用正态分布去刻画。类似股票的收益率，日利率的分布也表

现出一定的尖峰厚尾特征。 

目前来看，对于我国国债日利率的描述，并没有找到一个很好的分布。要能

正确的研究该利率的分布，可能需要加入跳跃，这将会使得定价的复杂性大幅提

高。 

通过对数据的观察，我们发现，当把国债日利率对数的变化限制在-19%~19%，

则国债的日利率变化将服从对数正态分布，而国债日利率的变化幅度在该范围内

的样本占到总样本的 59.3%，也就是说，通过正态分布能够描述日利率变化的

59.3%。当我们把国债日利率对数的变化限制在-19%~19%时，针对该利率的检验

结果见图 6。 

 

图 6 日利率变化限制在-19%~19%时的正态性检验 

 

虽然在日利率并不服从对数正态分布时，通过 BDT 模型为国债期货合约及

其择券期权定价并不完美，但是，由于月利率仍然能够通过正态性检验，所以首
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Std. Dev.   0.007477

Skewness   0.125888
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Jarque-Bera  4.818714

Probability  0.089873
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先利用大树给可交割国债定价是合理的，另外，由于利率小树的时间跨度仅为

100 天左右，加之正态分布能够描述日利率变化的 59.3%，所以，小树的利率不

服从对数正态分布不会对定价的精度产生不可接受的影响。 

5.2 择券期权及相关名词定义 

本文意在对国债期货及其中隐含的择券期权进行定价，择券期权的产生是因

为国债期货有多个可交割国债，现在最便宜的可交割国债并不一定在交割时是最

便宜的。交割时哪个国债会更便宜取决于从现在到交割的利率走势。 

为了能够更好的理解择券期权及相关概念，在此对择券期权及相关名词做如

下定义。 

择券期权：记现在时刻为 t ，国债期货的交割日为T ，t 时刻的CTD券为 tCTD ，

T 时 刻 的 C T D为 TCTD , 那 么 择 券 期 权 的 价 值 为

,

, ,

,

( )
[ ( ) ] ( , )

CTD T

CTD t CTD t

CTD T

P T
P T CF B t T

CF
   。，其中，

, ( )CTD tP T 表示 t 时刻的 CTD 券在 T

时刻的净价， , ( )CTD TP T 表示 T 时刻的 CTD 券在 T 时刻的净价， ,CTD tCF 和
,CTD TCF

分别表示 t 时刻 CTD 券和 T 时刻 CTD 券的转换因子， ( , )B t T 表示 t T 的无风

险贴现因子。 

证明：如果在国债期货的交割日，投资者用当日的 CTD 券进行交割，那么

根据无套利条件，投资者进行该交割所能获得的利润应该为 0，即： 

, , ( ) 0CTD T CTD TCF F P T   

而如果投资者用 t 时刻的 CTD 券进行交割，那么投资者所能获得的利润为： 

, , ( )CTD t CTD tCF F P T   

由于 t 时刻的 CTD 在交割时并不一定等于 0，所以上式理论上为非正值。因此，

对于一单位的国债期货合约，其对应的择券期权价值等于上述两个交割利润的差

的贴现值，即： 
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, , , ,

, ,

,

, ,

,

( ( ) [ ( )]) ( , )

( ( ) ) ( , )

( )
[ ( ) ] ( , )

CTD T CTD T CTD t CTD t

CTD t CTD t

CTD T

CTD t CTD t

CTD T

Q CF F P T CF F P T B t T

P T CF F B t T

P T
P T CF B t T

CF

     

  

  

 

CTD 券：即最便宜可交割国债，即在特定时点上买入该国债，并持有至交

割日进行交割，能够获得最高收益率的国债，也就是说，CTD 券是能够获得最

高的隐含回购利率的可交割国债。 

隐含回购利率（IRR）：t 时刻，每个可交割国债的隐含回购利率为 t 时刻买

入该可交割国债，并持有至交割日进行交割，所能获得的年化收益率。一般情况

下，在计算隐含回购利率时，假设 t 时刻至交割日期间获得的利息仍以隐含回购

利率进行再投资。 

另外，为了方便后文对国债期货进行定价及比较分析，对应于国债期货合约，

我们在此给出一个最便宜可交割国债远期的概念，具体定义如下： 

最便宜可交割国债远期：最便宜可交割国债远期是这样一份合约，t 时刻，

该远期的多头和空头约定，多头在远期合约到期日T 可以获得所有可交割国债中

经转换因子调整的最便宜可交割国债净价所对应的现金流，即
( )

min{ }i

i
i

P T

CF
，其中，

( )iP T 为债券 i 在T 时刻的净价， iCF 为债券 i 对应某个国债期货合约的转换因子。

而多头需要付出的价格则称为最便宜可交割国债远期价格。 

5.3 数据描述 

本文对国债期货及其内含择券期权进行定价，所用到的数据主要有国债即期

利率期限结构，国债即期利率的波动率期限结构，国债期货合约上市以来的每日

收盘价，可交割国债的交易量数据，估值数据及可交割国债的其他信息。另外，

在对国债期货定价进行分析时，还需要用到估值日的七天回购利率。本文中所用

到的所有原始数据的来源均为 wind。 

国债即期利率的期限结构使用的是中债的银行间国债即期利率期限结构。国

债即期利率的波动率期限结构则是通过对不同期限的国债即期利率求其历史波

动率获得，大树的波动率使用的是定价日前三年的数据估计的即期利率月波动率，
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而小树的波动率则使用的是定价日前三个月数据所估计的波动率。 

为了能够准确的对国债期货及其内含的择券期权进行定价，需要考虑到每个

可交割国债的流动性，因为，国债期货是通过具有流动性的 CTD 国债来定价的，

为此，我们需要对可交割国债按照一定的流动性标准进行筛选。其次，国债的主

要交易市场是银行间，且银行间的交易价格往往与交易所有较大差别，不能放在

一起进行对比分析。本文的筛选标准是将在定价日前一个月有交易的所有可交割

国债作为实际定价所用到的可交割国债。另外，为了能够对不同的可交割国债进

行比较，可交割国债的价格数据均采用中债估值。 

5.4 国债期货及择券期权定价 

5.4.1 CTD 券的选取 

为了能够对择券期权进行定价，我们首先需要选取每个定价日的 CTD 券。

在选取 CTD 券之前，我们先根据流动性筛选标准对可交割国债进行选取。在国

债期货上市前一天，中金所公布了每个期货合约的可交割国债，TF1312 的可交

割国债见表 4。 

 

表 4 TF1312 可交割国债 

序号 
国债代码 

票面利率（%） 到期日期 转换因子 
银行间 上交所 深交所 

1 050012 010512 100512 3.65  2020-11-15 1.0403 

2 080003 019803 100803 4.07  2018-03-20 1.0424 

3 080018 019818 100818 3.68  2018-09-22 1.0299 

4 090003 019903 100903 3.05  2019-03-12 1.0024 

5 090007 019907 100907 3.02  2019-05-07 1.0010 

6 090016 019916 100916 3.48  2019-07-23 1.0245 

7 090023 019923 100923 3.44  2019-09-17 1.0230 

8 090027 019927 100927 3.68  2019-11-05 1.0366 

9 100002 019002 101002 3.43  2020-02-04 1.0240 

10 100007 019007 101007 3.36  2020-03-25 1.0203 

11 100012 019012 101012 3.25  2020-05-13 1.0145 

12 100024 019024 101024 3.28  2020-08-05 1.0168 

13 100031 019031 101031 3.29  2020-09-16 1.0176 

14 100034 019034 101034 3.67  2020-10-28 1.0411 
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15 110003 019103 101103 3.83  2018-01-27 1.0314 

16 110006 019106 101106 3.75  2018-03-03 1.0294 

17 110017 019117 101117 3.70  2018-07-07 1.0294 

18 110021 019121 101121 3.65  2018-10-13 1.0288 

19 120005 019205 101205 3.41  2019-03-08 1.0196 

20 120010 019210 101210 3.14  2019-06-07 1.0069 

21 120016 019216 101216 3.25  2019-09-06 1.0129 

22 130001 019301 101301 3.15  2018-01-10 1.0056 

23 130003 019303 101303 3.42  2020-01-24 1.0230 

24 130008 019308 101308 3.29  2020-04-18 1.0164 

25 130013 019313 101313 3.09  2018-05-30 1.0036 

26 130015 019315 101315 3.46  2020-07-11 1.0270 

 

通过对可交割国债按照 5.3 中所指出的方法，进行筛选，筛选后的可交割国

债见表 5。 

表 5  经流动性标准筛选后的银行间可交割国债 

序号 国债代码 票面利率 转换因子 

1 130015.IB 3.46 1.0270 

2 090023.IB 3.44 1.0230 

3 110021.IB 3.65 1.0288 

4 120005.IB 3.41 1.0196 

5 120010.IB 3.14 1.0069 

6 120016.IB 3.25 1.0129 

7 130001.IB 3.15 1.0056 

8 130003.IB 3.42 1.0230 

9 130008.IB 3.29 1.0164 

10 130013.IB 3.09 1.0036 

 

为了能够获得每个定价日的 CTD 券，我们需要对经筛选后的表 5 的可交割

国债计算其 IRR。本文实证过程中采用的交割日为交割月第一交割日，从

2013/9/6~2013/11/29 日，每个经筛选后的可交割国债对应于 TF1312 的可交割国

债的 IRR 见表 6，同时，为了更直观观察每个可交割国债的 IRR 变化，把表 6

的结果在图 7 中予以表示。 

从表 6 及图 7 的结果可以看出，自国债期货上市以来，在不考虑新发券

130020.IB 的情况下，对 TF1312，每天 IRR 最大的银行间可交割国债，即 CTD

券均为 130015.IB。 
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表 6 经筛选的可交割国债各个定价日对应于 TF1312 合约的 IRR 

IRR 130015.IB 090023.IB 110021.IB 120005.IB 120010.IB 120016.IB 130001.IB 130003.IB 130008.IB 130013.IB 

2013-09-06 3.11% 0.79% -3.49% -1.47% -0.28% 0.60% -5.96% 1.72% 2.49% -4.77% 

2013-09-09 2.91% 0.18% -4.89% -2.60% -1.09% -0.02% -7.27% 1.29% 2.20% -6.02% 

2013-09-10 3.39% 0.33% -4.53% -2.35% -1.01% 0.10% -7.23% 1.65% 2.63% -5.91% 

2013-09-11 3.89% 0.68% -5.20% -2.67% -1.04% 0.39% -8.03% 2.24% 3.21% -6.69% 

2013-09-12 4.44% 1.47% -4.71% -1.78% -0.01% 1.23% -7.71% 2.65% 3.66% -6.40% 

2013-09-13 4.33% 1.61% -4.73% -1.69% 0.13% 1.38% -7.70% 2.68% 3.58% -6.48% 

2013-09-16 4.59% 1.89% -4.73% -1.60% 0.29% 1.64% -7.87% 3.00% 3.90% -6.52% 

2013-09-17 4.75% 2.50% -3.61% -0.74% 1.00% 2.26% -6.50% 3.38% 4.10% -5.27% 

2013-09-18 4.46% 2.08% -3.90% -1.29% 0.51% 1.84% -6.52% 3.09% 3.88% -5.12% 

2013-09-23 4.52% 1.28% -4.82% -1.95% -0.23% 1.05% -7.74% 2.57% 3.67% -6.46% 

2013-09-24 4.55% 1.33% -5.31% -2.17% -0.29% 1.09% -8.03% 2.61% 3.70% -7.05% 

2013-09-25 4.62% 1.33% -5.41% -2.14% -0.22% 1.10% -8.59% 2.63% 3.74% -7.21% 

2013-09-26 4.69% 1.58% -5.81% -2.18% -0.05% 1.35% -8.48% 2.80% 3.85% -7.72% 

2013-09-27 3.87% 0.51% -6.71% -3.16% -1.10% 0.28% -10.16% 1.86% 2.99% -8.66% 

2013-09-30 4.54% 0.90% -6.69% -3.03% -0.86% 0.65% -9.77% 2.38% 3.60% -8.62% 

2013-10-08 3.74% 0.14% -8.56% -4.41% -1.97% -0.16% -12.73% 1.63% 2.79% -10.82% 

2013-10-09 4.37% 0.42% -9.08% -4.58% -1.89% 0.11% -13.11% 2.04% 3.33% -11.36% 

2013-10-10 4.09% -0.28% -9.39% -4.94% -2.38% -0.57% -13.65% 1.54% 2.98% -11.73% 

2013-10-11 4.28% -0.27% -10.12% -5.91% -2.96% -0.61% -14.28% 1.64% 3.13% -12.02% 

2013-10-14 4.57% -0.48% -11.56% -6.16% -3.02% -0.81% -16.26% 1.66% 3.31% -14.23% 

2013-10-15 4.00% -2.63% -13.41% -8.69% -5.72% -3.06% -17.57% 0.54% 2.58% -15.62% 
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2013-10-16 4.38% -1.87% -12.37% -7.68% -4.78% -2.28% -16.36% 0.99% 2.93% -14.65% 

2013-10-17 4.51% -1.95% -13.27% -8.23% -5.13% -2.40% -18.36% 1.08% 3.00% -15.91% 

2013-10-18 4.32% -1.79% -13.61% -8.05% -4.73% -2.19% -18.46% 0.89% 2.84% -16.30% 

2013-10-21 4.70% -2.03% -14.52% -9.02% -5.57% -2.53% -19.79% 1.21% 3.16% -17.25% 

2013-10-22 4.42% -3.08% -15.69% -10.16% -6.69% -3.59% -20.81% 0.39% 2.64% -18.37% 

2013-10-23 5.85% -3.09% -15.92% -10.99% -7.31% -3.68% -21.05% 1.36% 3.97% -18.11% 

2013-10-24 4.67% -3.42% -17.11% -12.00% -7.96% -4.04% -21.98% 0.74% 2.95% -19.22% 

2013-10-25 6.10% -2.48% -15.62% -10.62% -6.80% -3.09% -20.78% 1.76% 4.23% -17.87% 

2013-10-28 5.91% -1.46% -15.50% -9.21% -5.36% -2.04% -22.66% 2.24% 4.48% -19.04% 

2013-10-29 4.93% -2.19% -16.30% -10.25% -6.31% -2.81% -24.43% 1.76% 3.88% -20.07% 

2013-10-30 5.87% -1.60% -15.78% -9.43% -5.55% -2.20% -24.52% 2.24% 4.55% -20.16% 

2013-10-31 6.06% -1.33% -16.32% -10.52% -6.15% -2.01% -22.67% 3.20% 5.27% -19.08% 

2013-11-01 5.15% -2.09% -16.68% -9.58% -5.51% -2.58% -24.15% 0.90% 3.32% -20.51% 

2013-11-04 5.18% -4.96% -21.09% -14.48% -9.89% -5.67% -29.08% -0.13% 2.88% -24.57% 

2013-11-05 4.90% -5.68% -23.03% -16.17% -11.16% -6.46% -30.99% -0.35% 2.71% -26.47% 

2013-11-06 6.55% -3.50% -20.22% -13.28% -8.55% -4.27% -29.09% 1.58% 4.68% -24.12% 

2013-11-07 4.71% -7.41% -27.48% -19.53% -13.77% -8.35% -36.76% -1.22% 2.34% -31.56% 

2013-11-08 -0.78% -13.13% -34.48% -25.93% -19.85% -14.14% -43.29% -6.41% -2.84% -38.19% 

2013-11-11 -0.80% -15.01% -40.27% -29.94% -22.83% -16.25% -52.17% -7.14% -2.89% -45.48% 

2013-11-12 1.88% -11.37% -38.04% -27.40% -19.78% -12.66% -49.12% -3.09% 0.77% -42.61% 

2013-11-13 6.11% -11.70% -41.54% -29.79% -21.23% -13.18% -54.13% -2.48% 2.80% -47.11% 

2013-11-14 2.33% -16.21% -47.94% -35.30% -26.25% -17.76% -62.19% -6.40% -0.99% -54.13% 

2013-11-15 5.22% -15.27% -51.70% -37.49% -27.01% -17.09% -66.22% -4.08% 1.84% -57.80% 

2013-11-18 9.83% -15.79% -59.70% -42.46% -29.84% -17.98% -77.74% -2.38% 5.03% -67.27% 

2013-11-19 3.52% -27.14% -75.42% -56.76% -42.87% -29.58% -96.18% -11.94% -3.08% -84.37% 
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2013-11-20 11.45% -20.81% -76.77% -55.58% -39.24% -23.60% -94.40% -3.63% 5.56% -83.54% 

2013-11-21 14.15% -12.18% -75.69% -52.50% -32.97% -15.15% -96.51% 1.53% 8.21% -83.90% 

2013-11-22 7.72% -11.31% -81.87% -56.70% -34.75% -14.57% -101.59% 3.26% 7.52% -89.04% 

2013-11-25 3.73% -28.25% -134.35% -97.27% -64.13% -33.14% -166.20% -5.48% 2.00% -146.92% 

2013-11-26 7.82% -34.92% -155.78% -110.87% -73.97% -40.30% -195.72% -8.48% 2.73% -173.01% 

2013-11-27 7.58% -39.67% -182.14% -129.83% -86.01% -45.85% -227.15% -8.85% 3.04% -200.82% 

2013-11-28 -19.04% -57.58% -232.33% -161.71% -103.26% -62.74% -283.26% -37.25% -25.44% -252.79% 

2013-11-29 -51.07% -149.86% -360.58% -282.78% -220.54% -159.38% -418.68% -82.64% -57.97% -382.87% 
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图 7 每个可交割国债对应于 TF1312 合约的 IRR 

5.4.2 择券期权定价 

通过对 TF1312 的 CTD 券 130015.IB 的择券期权进行定价，发现在

2013/9/6~2013/11/29 之间，利用每个定价日的即期利率期限结构和波动率期限结

构，计算出该期权的价值都基本为 0，图 8 为通过 BDT 模型计算出来的 CTD 即

130015.IB 的择券期权价值。 

 

 

图 8 CTD 130015 的择券期权 

 

图 8 的结果表明，在 2013/9/6~2013/11/29 之间，CTD 券的择券期权价值基
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本持续的维持在 0，这是符合实际情况的，因为在这段时间内，7 年期国债的收

益率水平总是维持在 4之上，市场上当前的波动率不足以使得CTD券发生切换。 

5.4.3 国债期货合约定价 

为了对国债期货进行定价，我们首先对 5.3 中所定义的最便宜可交割国债远

期进行定价。之所以使用这样的方法，有如下两个原因，第一，最便宜可交割国

债远期和国债期货的标的是相同的；第二，在用 BDT 模型定价时，所用到的利

率期限结构是国债的利率期限结构，所以实际上我们通过 BDT 模型所得到价格

是最便宜可交割国债远期的价格。 

由于我们通过 BDT 模型得到的价格是最便宜可交割国债远期的价格，而非

国债期货的理论价格，因此，我们需要对通过 BDT 模型得到的最便宜可交割国

债远期价格进行修正，以得到国债期货的理论价格。 

通过远期与期货定价的区别，可以知道，给最便宜可交割国债远期定价时使

用的无风险利率是国债的利率，而对国债期货定价需要使用的无风险利率则是实

际的融资利率，那么基于这两者的差别，我们可以对最便宜可交割国债远期价格

进行修正以得到国债期货的价格。 

使用 BDT 模型计算出的最便宜可交割国债远期的价格及国债期货的市场价

格在 2013/9/6~2013/11/29 的价格走势见图 9。 

 

   图 9 最便宜可交割国债远期价格与国债期货市场价格 
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通过图 9 我们可以发现，利用 BDT 模型计算出的最便宜可交割国债远期价

格与国债期货的市场价格走势基本一致，但是，两者的差额则具有一定的不稳定

性。两者的差额介于-0.046~0.693 之间，平均值为 0.3993。 

首先，我们对实际融资利率和国债利率之间的差额所带来的国债期货理论价

格与最便宜可交割国债远期的价格之间的差额进行调整。由于在我国，银行间的

七天质押式回购交易较为活跃，由于其期限相对一天质押式回购较长，为了避免

每天轧平资金头寸的麻烦，机构投资者对七天的质押式回购具有较高的偏好。其

次，由于市场上并不是每个期限的融资利率都有，因此，我们在本文中采用七天

质押式回购利率来代表融资利率。经过七天质押式回购利率与国债利率差额调整

后的国债期货价格走势见图 10。 

 

图 10 经 7 天回购利率与国债利率差额调整的国债期货理论价格与市场价格 

 

经 7 天质押式回购利率与国债利率差额调整后，国债期货的理论价格与实际

价格的差额有所减小，该差额介于-0.055~0.644 之间，平均值为 0.363，相对没调

整前的差额减少 0.036。 

其次，由于本文中所用的利率期限结构是中债银行间国债即期利率期限结构，

而该期限结构的估计中本来就会有误差。经检验，在 2013/9/6~2013/11/29 之间，

通过中债即期利率期限结构进行贴现计算出的国债价格平均比中债估值净价低

0.2825，在此，我们对每天利率期限结构带来的估值误差进行调整，调整后的国
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债期货理论定价与国债期货的市场价走势图见图 11。 

 

  图 11 经利率差额及利率期限结构误差调整后的国债期货理论价与市场价 

 

通过利率期限结构估计的误差调整后，我们发现，国债期货理论定价与市场

定价的偏差得以大幅下降，该偏差的在-0.3843~0.2904 之间，平均偏差为 0.0806。 

通过上述调整以后的国债期货定价即为国债期货的理论价值，之所以该国债

期货的理论价格仍然与国债期货的市场价格存在一定的偏差，是因为国债期货的

市场定价本身受到市场情绪及市场风险偏好等的影响存在着一定的定价误差，该

定价误差也可以从表 6 中的 IRR 数据中看出。在表 6 中，CTD 券 130015.IB 的

IRR 最高可达 14.15%，最低仅为-51.07%，与当日的市场融资利率完全不匹配。 

最后，为了说明图 10 中的国债期货理论价格与市场价格的差额主要由市场

定价误差引起的，我们将国债期货的理论定价再进行如下调整，即假设市场上的

融资利率恰好为 IRR，通过对 IRR 与 REPO7 的差额进行调整以后，国债期货新

的理论价格与市场价格则基本完全吻合。经市场定价误差调整后的国债期货理论

价格与国债期货市场价格的走势图见图 12。 

对市场定价误差进行调整以后，国债期货理论价格与实际市场价格的偏差再

次大幅缩小，该偏差的均值为 0.049，最大偏差为 0.0747，最小偏差为-0.154。 
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   图 12 在图 10 的基础上经过市场误差调整后的国债期货理论价与市场价 

 

最后，我们对利用 BDT 模型进行定价的步骤进行总结。第一步，利用银行

间市场国债利率期限结构和波动率期限结构计算出最便宜可交割国债远期的价

格；第二步，通过实际的市场融资利率与国债利率之间的差额对第一步所得到的

国债期货理论定价进行修正；第三步，在第二步的基础上，对国债即期利率期限

结构的估计误差带来的国债期货定价偏差进行调整即可得到国债期货的最终理

论价格。 

5.4.4 国债期货理论定价与可交割国债价格的关系 

    在考虑到择券期权时，国债期货的理论价格与可交割国债的价格具有什么样

的关系呢？由于国债期货是依据 CTD 券和择券期权的价值来定价的，而哪个国

债会成为 CTD 券则主要由市场上当前的国债收益率水平决定。一个自然的问题

是国债期货的理论价格及不同可交割国债随着国债收益率的变化是怎样变化的？

其次，在这个变化的过程中，国债期货的理论价格与不同可交割国债的价格是一

个什么样的关系？为此，我们对 TF1312 合约在交割日假定其国债利率期限结构

呈现水平变动时，不同可交割国债及国债期货理论价格的变化予以研究，通过该

2013/09/01 2013/10/01 2013/11/01 2013/12/01
90.5

91

91.5

92

92.5

93

93.5

94

94.5

95

 

 

经REPO7与国债利率差额、利率期限结构估值误差

及市场国债期货定价偏差调整后的国债期货理论价

国债期货市场价格



第五章 基于 BDT 模型的国债期货及其择券期权定价 

37 
 

研究，我们得到了图 13 所示的结果。 

 
图 13 国债期货理论价格与经转换因子调整的可交割国债价格之间的关系 

 

通过图 13 我们可以发现，国债期货的理论价格是一个上凸的弧形，其价格

总是在各个可交割国债经转换因子调整的价格(P/CF)之下。在利率处于较高水平

时，其价格接近于最高久期的可交割国债（130015.IB），当利率处于较低水平时，

其价格接近于最低久期的可交割国债（130001.IB），这与经验法则下的 CTD 判

断是一致的。 

然而，CTD 券是否要么是久期最高的可交割国债，要么就是久期最低的可

交割国债呢？对此，由图 13 中我们并不能得到很直观的答案。为此，我们以图

表的方式列示不同利率水平下的 CTD 券，见表 7。 

 

表 7 最便宜可交割券的转换 

7 年即期利率 <2.64 2.64~3.2 3.2~3.48 >3.48 

最便宜可交割国债 130001.IB 130003.IB 130008.IB 130015.IB 

最便宜可交割国债久期 3.81 5.47 5.73 5.93 
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从表 7 可以看出，CTD 券并不总是最高久期的 130015.IB 或最低久期的

130001.IB，而是当利率处于 2.64~3.48 之间时，分别为中久期的 130003.IB 和

130008.IB。 

另外，不同的可交割国债经转换因子调整的价格减去理论的国债期货价格即

为这些可交割国债所对应的理论基差的倍数，由于可交割国债的基差具有很好的

特性，接下来，我们对不同可交割国债的基差予以专门研究。 

5.4.5 可交割国债的基差 

为了研究择券期权，通常学者将注意力主要集中于 CTD 券上，但正如 5.4.2

所表述的，当前市场条件下的择券期权基本没有价值。而对于投资者来说，对不

同可交割国债的基差进行研究有着重要意义，原因在于，除了 CTD 券的基差主

要反映了择券期权价值和持有净收益外，由于非 CTD 券的久期与国债期货的久

期相差较大，这就导致买入非 CTD 券同时卖空 CF 份国债期货(买入非 CTD 基差

组合)，并持有该基差组合至到期的过程中，该基差组合的价值波动是不能完全

对国债收益率的变动免疫的，因此，我们可以设计一些策略用于对收益率的变化

进行交易。 

为了能够更方便表述，我们以定理的方式表述进行可交割国债基差交易的收

益及收益率。 

【命题 1】 在不考虑国债期货保证金融资成本的条件下，假设投资者在 t

时刻买入现券，并卖空转换因子(CF)份的期货，并在期货交割日平仓，则投资者

可以获得的收益为 ( )T t T t T tBasis Basis C I C   。其中 tBasis 是 t 时刻的该现券

所对应的基差(其中 C 代表应计利息，其下标为时点，I 为对应于下标时间段内的

利息支付) 

证明：投资者 t 时刻买入现券所需要的货币支出为 t tP C ，T 时刻现券平仓

所获得货币收入为 T TP C ，期间的利息收入为 t TI  ，则投资者通过现券交易所

获得的收益为 ( )T T t T t tP C I P C   ，其中 P 为国债现券的净价，下标为对应时

点。 

投资者 t 时刻卖空 CF 份期货，并在 T 时刻平仓。投资者通过期货交易所获
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得的收益为 ( )t TCF F F ，其中 F 代表国债期货的价格，下标为对应时点。 

那么投资者现货端和期货端的总收益为： 

( ) ( )

( ) ( ) ( )

( )

T T t T t t t T

T T t t T t T t

T t T t T t

P C I P C CF F F

P CF F P CF F C I C

Basis Basis C I C







     

        

    

 

【命题 2】 在不考虑国债期货保证金融资成本的条件下，假设投资者在 t

时刻买入现券，并卖空转换因子份的期货，持有至期货交割日平仓，则投资者可

以获得的收益率为
365

( ( )) / ( )T t T t T t t tBasis Basis C I C P C
T t

     


。 

首先，为了能够更了解各个可交割国债的基差，本文分析可交割国债的基差

受收益率变化的影响。方便期间，假定在交割日 T，收益率发生了不同变化时，

我们来分析各个可交割国债的基差所对应的变化，在此仍以 TF1312 为例，来分

析收益率变化对不同可交割国债在交割日的基差的影响，见图 14 及 15。 

从上文结果可以看出，自国债期货上市以来，在不考虑新发券 130020.IB 的

情况下，对TF1312，每天 IRR最大的银行间可交割国债，即CTD券均为 130015.IB。 

 

图 14 不同可交割国债交割日基差与利率水平 1 
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图 15 不同可交割国债交割日基差与利率水平 2 

从图 14 和图 15 可以看出，交割日可交割国债的基差属性可以表述为以下几

点。 

(1) 以 130015.IB 为代表的高久期可交割国债收益属性表现为收益率的看跌

期权； 

(2) 以 130001.IB 为代表的低久期可交割国债收益属性表现为收益率的看涨

期权； 

(3) 以 120010.IB 为代表的中久期可交割国债收益属性表现为收益率的跨式

期权。 

由于对应于不同的可交割国债的择券期权表现出来的性质多种多样，因此，

我们可以在不同的收益率水平，设计不同的针对收益率涨跌的投资策略。例如，

假设现在的国债收益率在 3.5 的水平上，且投资者判断未来收益率会走高，那么

我们可以投资 130001.IB 的择券期权，如果投资者判断收益率会下降，则适时买

入 130015.IB 的择券期权。 

然而，就像投资者在 3.5 的收益率水平上，判断未来收益率会上升，从而买

入 130001.IB 的择券期权一样，对可交割国债基差的投资并不是无风险的，而是
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当收益率水平没有按照投资者判断的方向运动时，投资者可能会面临亏损。亏损

并不可怕，可怕的是投资者不能提前知道如果亏损了，会亏损多少。为此需要对

可交割国债的基差收益特征进行进一步的研究，以获得一个能够提前设定最大亏

损或最低收益的策略，从而为投资者进行国债期货的基差交易提供指导。 

5.4.6 基于基差收益特征的国债期货交易策略设计 

通过上一部分的探讨，我们知道，能够提前设定止损额对国债期货的投资交

易策略设计至关重要。实质上，对国债期货基差的交易隐含着对最大亏损额或最

小收益额的设定。因为对择券期权的交易需要买入现券同时卖出国债期货合约，

那么最糟糕的结果即是在交割时，该可交割国债对应的基差为 0，换句话说，该

可交割国债成为了最便宜可交割国债，那么投资者即用该国债进行交割，所能获

得的最低年化收益率即为构建头寸时对应于该可交割国债的隐含回购利率(IRR).。 

为此，针对 TF1312 合约，我们分析了投资不同可交割国债的基差在

2013/9/6~2013/11/29 日的实际收益状况，见图 16。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 16 不同可交割国债持有期实际收益率与 2013/9/6 的

IRR(2013/9/6~2013/11/29) 
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为了便于说明问题，本文假设投资者在 2013/9/6 收盘时构建基差头寸，即买

入现券，并卖出对应于该现券的 CF 份国债期货合约。图 16 表示了 4 个可交割

国债，分别为 130015.IB，090023.IB,110021.IB,120005.IB，在不同日期收盘时平

掉该基差头寸所能获得的年化收益率与其在 2013/9/6 日的 IRR。对应于每个可交

割国债在头寸构建日的 IRR 即为如果持有该头寸到交割日并平仓所能获得最低

年化收益率，可以被认为是预设好的止损线。 

通过图 16 可以看出，对应于不同可交割国债的 IRR 不同，即预设的止损线

不同，其最终的收益水平也不同。因此，投资者可以根据自己的风险偏好和对收

益率未来走势的判断选择是否投资以及投资哪个基差组合。为了更加清晰的展示

不同组合的风险收益特征，我们将 10 个可交割国债分别与国债期货构成的基差

组合的相关收益及风险特征列示在表 8 中。 

 

表 8 不同可交割国债基差持有至交割日平仓的风险收益 

  
最低年化收 

 益率（IRR） 

持有至到期实 

际年化收益率 
久期 票息 

130015.IB 3.11% 5.02% 5.93  3.46  

090023.IB 0.79% 5.99% 5.27  3.44  

110021.IB -3.49% 8.83% 4.53  3.65  

120005.IB -1.47% 8.52% 4.79  3.41  

120010.IB -0.28% 7.53% 5.06  3.14  

120016.IB 0.60% 6.25% 5.30  3.25  

130001.IB -5.96% 8.71% 3.81  3.15  

130003.IB 1.72% 4.69% 5.47  3.42  

130008.IB 2.49% 4.62% 5.73  3.29  

130013.IB -4.77% 8.67% 4.20  3.09  

 

从表 8 可以看出，对于每个可交割国债我们都可以设定一个最低年化收益率，

并计算了从 2013/9/6~2013/11/29 持有对应于该可交割国债基差组合的年化收益

率。由于 2013/9/6 的 7 年期国债收益率水平在 4%左右，处于高利率水平，此时

的最便宜可交割国债为最高久期的可交割国债。因此，对于当时的可交割国债来

说，久期越低，则其对于交割来说越贵，也就是说对应的 IRR 越小。 

另外，之所以非 CTD 的基差组合对应的年化收益率高于 CTD 对应的年化收

益率，是因为从 2013/9/6~2013/11/29，7 年期国债的收益率上升了大约 40BP，从



第五章 基于 BDT 模型的国债期货及其择券期权定价 

43 
 

而导致低久期可交割国债的基差上行高于高久期的最便宜可交割国债基差的上

行幅度。 

由于久期越低，对应的 IRR 越低，也就是说我们设定的最低年化收益率越

低。其次，总体来说设定的最低年化收益率越低，即对应可交割国债的久期越低，

则对应的实际年化收益则会越高。该性质可以通过图 17 予以展示。 

 

图 17 实际收益率与可交割国债久期 

 

然而，由图 17 我们可以看出，不同可交割国债的实际年化收益率与其久期

并不是呈现出绝对的反比关系，而是在某些时候出现一些反常。例如，在图 16

中久期在 5.5~6 之间时，出现了久期下降，而实际年化收益也下降的情况。之所

以出现这种情况，是因为对于非 CTD 券的择券期权交易的收益同时取决于基差

变化和持有期间的利息收入，具体证明见 5.4.5。 

当可交割国债 A 的久期小于可交割国债 B，且可交割国债 A 的票息也小于

可交割国债 B 时，一方面，由于 A 的久期小于 B，所以当收益率上升时，A 的

基差上行幅度大于 B，会导致 A 的实际年化收益大于 B；另一方面，由于 A 的

票息小于 B，所以其在持有期间的利息收入也小于 B，从而会导致 A 的实际年化

收益小于 B。上述两方面的综合作用即会导致不同可交割国债的实际年化收益率

与其久期并不不是呈现出绝对的反比关系，而是在局部会出现对趋势的小幅调整。 

最后，如果从表 8 直观的看上去，这些交易策略似乎并没有很大的吸引力，

因为最低的年化收益很低，而实际的持有至到期的年化收益率也并不是很高。然

而，这里所设置的最低年化收益率虽然很低，但是要真正达到该值，对不同的可
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交割国债，收益率的下降需要达到 50~140BP（对 130008.IB 需要下降 50BP,对

130003.IB 需要下降 80BP，而对最低久期的 130001.IB 则需下降 140BP）不等，

否则实际的年化收益率均会高于最低的年化收益率。而在实际的持有期内，收益

率的上行仅为 40BP 左右。为了能够更好的分析每个基差组合的真实收益情况，

我们模拟收益率发生不同变动时每个基差组合的实际收益情况。 

表 9 描述了持有不同可交割国债基差组合，在持有期 2013/9/6~2013/11/29，

当国债收益率水平相对头寸构建日(2013/9/6)变化不同水平时，持有期的年化收

益率。 

从表 9 可以看出，在国债收益率相对头寸构建日水平变化-100BP~100BP 时，

持有 130015.IB 基差组合的年化收益率维持在 3.3%~3.4%之间，波动很小；而持

有久期最低的 130001.IB 的基差组合，年化收益率则在-4.64%~11.35%之间，波

动剧烈。而其余久期介于这两者之间的可交割国债基差组合，其持有期的年化收

益率波动率则介于上述两个可交割国债基差组合之间。 

因此，对于这些可交割国债的基差组合而言，风险越大，可能的收益就越高，

但是风险和收益是相对对称的。这就为投资者提供了多种多样的选择，如果投资

者能够对利率走势有较好的把握，那么投资者即可以根据自己的风险偏好和对未

来国债收益率走势的判断来选择投资哪个可交割国债基差组合。 

通过上面的讨论，我们可以发现以下几种可以用于交易的投资策略： 

(1) 如果国债期货的定价误差，使得 CTD 券的 IRR 高于市场的融资成本时，

可以进入套利。即可以通过买入当前的 CTD，同时卖空国债期货，并持有该组

合至到期进行交割或遇到期货价格低估时适时平仓。 

(2) 如果目前的利率水平下，最高久期的可交割国债是 CTD 券，则若投资者

判断未来的国债收益率水平会上升，则可以持有中久期或低久期的可交割国债的

基差组合并持有至平仓点进行平仓。 

(3) 如果当前利率水平下，中久期可交割国债是 CTD 券，则若投资者判断未

来收益率会上升，则持有低久期的可交割国债基差组合，并持有至平仓点平仓；

若投资者判断未来的收益率会下降，则投资者可以通过持有高久期的可交割国债

基差组合，并持有至平仓点平仓。 

(4) 如果在当前的利率水平下，低久期的可交割国债是 CTD 券，则若投资者
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判断国债收益率会下降，则投资者可以持有高久期的可交割国债基差组合，并持

有至平仓点平仓。 



国债期货中的择券期权—定价与应用 

46 
 

 

表 9 不同可交割国债持有期年化收益率与收益率变化的关系(2013/9/6~2013/11/29) 

单位：BP 130015.IB 090023.IB 110021.IB 120005.IB 120010.IB 120016.IB 130001.IB 130003.IB 130008.IB 130013.IB 

-100 3.42% 1.68% -2.02% -0.46% 0.34% 0.97% -4.61% 2.00% 2.76% -3.43% 

-90 3.31% 1.88% -1.51% -0.09% 0.62% 1.16% -3.82% 2.06% 2.73% -2.78% 

-80 3.31% 2.19% -0.90% 0.38% 0.99% 1.46% -2.94% 2.22% 2.80% -2.04% 

-70 3.31% 2.49% -0.30% 0.84% 1.36% 1.75% -2.07% 2.38% 2.87% -1.31% 

-60 3.31% 2.79% 0.30% 1.30% 1.72% 2.03% -1.21% 2.54% 2.94% -0.58% 

-50 3.30% 3.08% 0.89% 1.75% 2.08% 2.31% -0.36% 2.69% 3.00% 0.14% 

-40 3.35% 3.42% 1.51% 2.24% 2.48% 2.64% 0.53% 2.89% 3.12% 0.89% 

-30 3.35% 3.71% 2.08% 2.68% 2.84% 2.92% 1.36% 3.04% 3.18% 1.59% 

-20 3.35% 3.99% 2.65% 3.12% 3.18% 3.19% 2.18% 3.19% 3.25% 2.28% 

-10 3.34% 4.27% 3.21% 3.55% 3.53% 3.46% 2.99% 3.33% 3.32% 2.97% 

0 3.34% 4.55% 3.77% 3.97% 3.86% 3.72% 3.80% 3.48% 3.38% 3.65% 

10 3.34% 4.82% 4.31% 4.39% 4.20% 3.98% 4.59% 3.62% 3.44% 4.31% 

20 3.34% 5.09% 4.85% 4.80% 4.53% 4.24% 5.38% 3.76% 3.51% 4.97% 

30 3.34% 5.35% 5.39% 5.21% 4.85% 4.50% 6.16% 3.90% 3.57% 5.63% 

40 3.34% 5.62% 5.91% 5.61% 5.17% 4.75% 6.92% 4.04% 3.63% 6.27% 

50 3.34% 5.88% 6.43% 6.01% 5.49% 5.00% 7.68% 4.17% 3.69% 6.91% 

60 3.34% 6.13% 6.95% 6.40% 5.80% 5.24% 8.43% 4.31% 3.75% 7.54% 

70 3.34% 6.39% 7.46% 6.79% 6.11% 5.48% 9.17% 4.44% 3.80% 8.16% 

80 3.34% 6.64% 7.96% 7.17% 6.41% 5.72% 9.91% 4.57% 3.86% 8.77% 

90 3.34% 6.88% 8.45% 7.55% 6.71% 5.96% 10.63% 4.70% 3.92% 9.38% 

100 3.34% 7.13% 8.94% 7.92% 7.01% 6.19% 11.35% 4.82% 3.97% 9.98% 
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5.4.7 国债期货久期 

理论上，由于国债期货定价是依据最便宜可交割国债来定价的，所以经验法

则认为国债期货的理论久期等于最便宜可交割国债的久期。然而，由于当剩余期

限为 4~7 国债的收益率在 2.5%~3.5%之间时，国债的 CTD 券会发生变化，当国

债收益率由 3.5%向下变动时，国债期货的 CTD 券会逐渐由最高久期的可交割国

债转化为最低久期的可交割国债，这时候，如果使用经验法则，就会发现国债期

货的久期在该利率区间内的某一点会发生跳跃。在这种国债期货久期不连续的经

验法则下，在 2.5%~3.5%的收益率区间内，对现券进行套保会失去效率。 

之所以经验法则下会出现国债期货久期不连续的情况，正是因为经验法则没

有考虑到择券期权的价值，完全依据当前的 CTD 券来为国债期货定价。为了能

够弥补这种缺陷，我们在本文中通过使用考虑到择券期权价值的 BDT 模型来为

国债期货定价，并进一步计算出国债期货久期随着收益率水平变化而变化的趋势。

与经验法则相比，通过该模型计算出的国债期货久期是连续的，能够为套期保值

实践提供较好的指导意义。通过 BDT 模型计算出的国债期货理论久期随收益率

变化的趋势见图 18。 

通过图 18 我们可以看出，国债期货的理论久期表现出较好的连续性，但是

并不是很平滑。之所以这样，正是因为国债期货的最便宜可交割国债不断的发生

转化。在国债利率水平在 3.5%以上时，该国债期货合约最便宜可交割国债始终

为 130015.IB，因此，其久期随着国债利率的下降有微幅上行（随着利率的下降，

债券价格上升，从而久期有所下降）。当利率在 3.4%附近时，CTD 发生了转化，

中久期的可交割国债开始成为 CTD，从而国债期货的久期开始大幅下降，并在

某个水平开始持平。国债期货的久期在某个中间的利率水平阶段性持平，是因为

此时中久期可交割国债成为了 CTD，且在利率较小幅度的变化时维持不变，此

时的国债期货久期近似等于该中久期可交割国债的久期。 
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图 18 国债期货理论久期随 7 年即期利率水平变化 

 

然而，尽管图 18 的理论久期表现出较好的连续性，理论上可以为套期保值

提供较好的参考，但是，由于目前我国并没有利率在 2.5%~3.5%之间的国债期货

样本数据，所以，国债期货的实际久期是否真如理论上的久期，也表现出这样的

连续性，我们无从检验，只能期待在进一步获取到利率在这个跨度时国债期货的

数据，来检验我们的国债期货理论久期能否与现实的国债期货久期匹配。 
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第六章 结论与研究展望 

6.1 本文结论 

本文专注于择券期权定价、国债期货定价及基于定价基础上的交易策略设计

与对利率变化套保的讨论并提供了通过单因子动态利率模型 BDT 模型为国债期

货及择券期权定价的方法。通过本文的研究主要得到以下结论。 

(1) 目前，由于我国的国债收益率水平远高于国债期货标准券的票息率，对

应于最便宜可交割国债的择券期权基本没有价值，进而该择券期权的存在对国债

期货的定价几乎没有影响。 

(2) 通过 BDT 模型得到的国债期货价格，在经过模型所使用的利率期限结构

误差修正和实际融资利率与国债即期利率差额修正后，与市场国债期货价格差额

在-0.3843~0.2904 之间，平均值为 0.0806，该差额是由市场定价误差所致。 

(3) 可交割国债的基差表现出非常好的特性。高久期的可交割国债的基差回

报结构类似于一个利率看跌期权；低久期的可交割国债的基差回报结构则类似于

一个利率看涨期权；中久期的可交割国债的基差回报结构类似于一个利率跨式期

权。由于其收益特征类似于期权，所以其最大亏损（最小收益）已经被提前锁定，

投资者可以根据自己的风险偏好和对未来利率走势的判断来选择是否进行投资

以及对哪个可交割国债的基差进行投资。 

(4) 本文的研究还发现，在经过流动性筛选后的 10 个可交割国债中，有 4 只

可交割国债在不同的利率水平下会成为最便宜可交割国债。因此，随着国债利率

水平由 4%逐渐下降到 2%的过程中，国债期货的久期没有表现出传统定价方法

中所出现的在某个利率水平上跳跃的现象，而是呈现出较好的连续性。其特征表

现为阶段性下降与阶段性持平间隔出现，具体见图 18。由于该定价方法所得的

国债期货久期表现出较好的连续性，通过该定价方法所提供的套期保值效果理论

上具有更好的效果。 
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6.2 研究展望 

首先，尽管本文所提出的方法能够更好的指导国债期货定价，且通过比较该

模型所得到的理论国债期货价格与市场国债期货价格，发现该模型能够较好实现

为国债期货定价。但是，由于目前我国的国债期货推出时间还较短，没有利率跨

度在 2.5%~3.5%的国债期货市场价格，也就是说国债期货的择券期权真正存在价

值的利率跨度内没有对应的国债期货市场价格，因此，在该利率区间内，通过该

模型所得到的理论国债期货价格是否能够对国债期货实际价格提供有意义的参

考，还亟待市场的进一步检验。 

其次，本文所使用的 BDT 模型要求瞬时即期利率服从对数正态分布。由于

本文所使用的 BDT 利率树的时间间隔分别为月和日，通过对月利率和日利率进

行正态性检验，发现月利率能够较好的服从对数正态分布，而日利率则不具有较

好的正态分布性。这在一定程度上会影响模型定价的准确性。因此，究竟日利率

应该服从什么样的分布，还需要进行进一步的研究。 
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