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1. 国债现货及现状 

国债是由国家发行的债券，是中央政府为筹集财政资金而发行的一种政府债券，是中央政

府向投资者出具的、承诺在一定时期支付利息和到期偿还本金的债权债务凭证。国债作为一种

以国家信用为基础的债券，具有以下主要特征：一是安全性高，以国家的信用作为国债还本付

息的保证，几乎不存在违约风险；二是流动性强，信用等级高，在市场上容易变现；三是收益

稳定，价格波动幅度较小。 

由于国债的发行主体是国家，所以它具有最高的信用，被公认为是最安全的投资工具。通

常宏观经济偏弱、货币政策环境宽松、国际不稳定因素对于避险资产尤其是债券资产形成利多

共振，多重因素推升国债配置价值。按债券发行期限划分，可分为短期国债（1 年以内）、中

期国债（1 年以上，10 年以下）和长期国债（10 年以上），30 年期国债为超长期国债。  

短期国债期限短，高流动性、风险低、信誉高。工商企业、金融机构、个人乐于将短期资

金投资到短期国债,以此来调节自己的流动资产结构,为短期国债创造了十分便利和发达的二级

市场。中期国债的流动性介于短期与长期国债之间。中长期国债的优点就是利率较高，更有机

会获得超额收益。保险机构是超长期国债的天然需求者。 

国债市场属于核心金融市场，国债市场发展水平决定了债券市场发展深度、债市开放的广

度以及宏观调控效率。主要包括银行间市场、交易所、商业银行柜台三个市场。银行间市场是

中国债券市场的主体，债券存量接近全市场的 90％，该市场属于大宗交易市场，参与者是各类

机构投资者。近几年国债发行规模快速增长，2022 年，共发行 183 只国债，规模 9.7 万亿元，

比去年增加 43%。年度成交近 55 万亿元，成交占所有债券类比重近 18%，相比 2016 年至 2018

年得到较大幅度提升。商业银行和保险机构作为中国国债现货市场最主要的参与者,以及中国国

债最主要的持有者(持有超过 60%的国债)。二级市场上超长债的净买入机构主要是保险和农商

行，基金也会少量参与。国有行、股份行等其它银行则可能主要参与超长债的一级市场。 

本次《征求意见稿》规定 30 年国债期货的可交割国债为“发行期限不高于 30 年，合约到

期月份首日剩余期限不低于 25 年的记账式附息国债”。基本上交割券的范围限定在 30 年期限

的国债新券及在一定范围内的老债。我国从 1998 年起发行 30 年国债，至今共发行 38 支。2021

年-2022 年，30 年国债一级发行次数稳定在 12 次，与 2 年期、5 年期国债一级发行次数相同。

截止 2023 年 3 月 19 日，已发行的 30 年国债现券中，剩余期限在 25 年以上的共有 9 支，存续

余额总额约为 1.64 万亿元。9 支国债中，30 年国债新券 220024 换手率较高，成交较为活跃；

其次是次新券 220008，其余老券换手率相对偏低。 
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图表 1:债券市场发行债券:国债（亿元）     图表 2：国债成交占债券类比重（%） 

  
数据来源：Wind，兴证期货咨询部 

图表 3：银行间债券市场国债持仓主体（亿元） 

 

数据来源：Wind，兴证期货咨询部 

图表 4：上交所国债持仓主体（亿元） 

 

数据来源：Wind，兴证期货咨询部 
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图表 5：存量国债期限分布 

 

数据来源：Wind，兴证期货咨询部 

图表 6：主要国债现券发行次数          图表 7：符合 30 年期国债期货交割数量及余额 

  

数据来源：Wind，兴证期货咨询部 

 

2. 国债期货及现状 

国债期货是指通过交易场所预先确定买卖价格并于未来特定时间内进行钱券交割的国债派

生交易方式，属于金融期货的工具。国债期货可以提高国债发行效率，降低国债发行成本，促

进现货交易的进一步活跃，提高现货市场流动性。提高现货市场定价效率，推进债券市场的统

一互联。国内现有三个国债期货品种：2 年期（TS）、5 年期（TF）、10 年期（T） 
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图表 8：我国国债期货发展历程 

 

数据来源：中金所，兴证期货咨询部 

2023 年即将迎来国内国债期货上市十周年。过去十年，市场规模快速增长，市场流动性和

定价能力均有十足进展，国债期货市场逐步趋于成熟，各项功能得到较好发挥。 

一、国债期货规模快速扩大，日均成交量超过现券，长期国债期货更受投资者偏好，10 年

期国债期货最为活跃。截止 2022 年底，国债期货日均持仓量约 4128 亿元，进入 2023 年至今日

均持仓量基本维持在 4000 亿元左右。目前国债现券规模基本维持在 25.5 万亿的水平，因此期

货市场规模占现券规模约 1.5%。成交方面，由于国债期货的交易属性要强于国债现券，截止 2022

年底期货日均成交量 1918 亿元，现券日均成交量 2199 亿元。但在进入 2023 年后，目前日均成

交量达到了 2220 亿元，现券日均成交量 1595 亿元。 

二、机构投资者为主，参与者不断多元化。2020 年以来商业银行、保险机构、养老金、企

业年金等中长期资金陆续获准参与国债期货市场。首批试点机构包括工农中建交五大国有商业

银行。2021 年，首批 7 家保险机构参与国债期货交易全面落地，2023 年 1 月 4 日，渣打中国

宣布，经相关监管机构同意，渣打中国成为首家获准参与国债期货交易的在华外资银行。渣打

中国通过期货公司开户的方式，顺利完成首笔国债期货交易。2022 年上半年，国债期货市场中

机构成交占比达 72%，持仓占比达 91%，机构投资者已成为国债期货市场的中坚力量，以机构

投资者为主的风险管理市场逐步形成。 

三、合约投机属性低，期现相关性高。三大期货合约自 2019 年至今的成交持仓比均值分别

为 0.41、0.53 和 0.54，始终处于较为合理的状态，其投机属性明显弱于其他期货品种。由于国

债期货采用实物交割的模式，因此国债期货走势与现券走势高度一致。以最为活跃的 10 年期国

债期货为例，其上市至今的期现相关性高达 98.37%，2 年期国债期货和 5 年前国债期货相关性

也均在 95%以上。 
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图表 9 国债期货成交量（手） 

 
数据来源：Wind，兴证期货咨询部 

图表 10 国债期货成交额（亿元） 

 

数据来源：Wind，兴证期货咨询部 

图表 11 国债期货与现货成交对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货咨询部 
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图表 12  成交持仓比 

 
数据来源：Wind，兴证期货咨询部 

 

3. 30 年期国债期货合约规则解读 

近年来，银行、保险等中长期资金接连入场，市场投资者结构进一步丰富，期现市场匹配

度进一步增加，服务实体经济的能力也显著提升。在此过程中，国债期货市场呼声最高的便是

超长期限国债期货的问世。2023 年 3 月 17 日，中国金融期货交易所发布《关于 30 年期国债期

货合约及相关规则向社会征求意见的通知》，经过多年的 30 年国债期货仿真交易模拟，30 年

国债期货上市取得新进展，我国超长期国债期货品种有望在不久的将来正式上市交易。 

30 年期国债期货合约的可交割国债为发行期限不高于 30 年、合约到期月份首日剩余期限

不低于 25 年的记账式附息国债。30 年期国债期货采用两个英文字母作为交易代码，其合约代

码设定为 TL。 

30 年期国债期货合约与 10 年、5 年和 2 年期合约相比，合约月份、最后交易日、最后交割

日、交易时间、交割方式在内的大部分条款与其他国债期货合约保持一致。 

与目前的其他三个合约有较大差别的方面包括最小变动价位、每日价格最大波动限制，以

及最低交易保证金。30 年期国债期货的最小变动价位设为 0.01 元，是 2 年期、5 年期、10 年期

国债期货最小变动价位的两倍。30 年期国债期货每日价格最大波动限制拟定为上一交易日结算

价的±3.5%，目前的 2 年期、5 年期和 10 年期合约则为±0.5%、±1.2%和±2%。而 30 年期国

债期货最低交易保证金为合约价值的 3.5%，与之对比，2 年期、5 年期和 10 年期最低交易保证

金则为合约价值的 0.5%、1%和 2%。 
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图表 13  国债期货合约细则 

 

数据来源：中金所，兴证期货咨询部 

 

4. 30 年期国债期货推出后的影响 

随着 30 年期国债期货的上市，可以进一步完善国内债券收益曲线，丰富国债期货交易策

略，为超长期债券持有者提供套保工具，进一步吸引长期资金入市： 

一、完善国内债券市场。若 30 年国债期货顺利上市，这意味着超长期限国债有了利率对

冲工具，是国内衍生品市场的进一步发展，也是向国际水平的进一步接轨（美国、德国等国均

有 30 年国债期货产品）。目前欧美地区超长期国债期货发展较为成熟，美国超长期品种多头

需求以资管机构替代现货配置为主，空头以杠杆基金持有进行长期限对冲为主。我国 30 年期

国债主要由银行、保险等配置型机构持有，预期我国 30 年期国债期货上市后将为配置型机构

提供有效的长久期利率风险管理工具，吸引长期资金入市，进一步完善国内债券市场。 

图表 14  美国、德国、中国国债期货品种 

 美国 德国 中国 

时间 名称 剩余期限 名称 剩余期限 名称 剩余期限 

1977 长期国债期货 15-25 年     

1982 10 年期中期国

债期货 

6.5-10 年     

1988 5 年期中期国 4 年 2 个月-5.25 年     
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债期货 

1990 2 年期中期国

债期货 

1.75 年-2 年 长期（30 年）

国债期货 

8.5-10.5 年   

1991   中期（30 年）

国债期货 

4.5-5.5 年   

1997   短期（30 年）

国债期货 

1.75-2.25 年   

1998   超长期（30

年）国债期货 

24-35 年   

2010 超长期国债 

期货 

25 年以上     

2013     5 年期国债 

期货 

4-5.25 年 

2015     10 年期国债期货 6.5-10 年 

2016 超级 10 年期中

期国债期货 

9 年 5 个月-10 年     

2018     2 年期国债 

期货 

1.5-2.25

年 

数据来源：中金所，公开市场资料，兴证期货咨询部 

二、健全收益率曲线结构，更加直观地反映市场对于中长期利率和货币政策的预期。30

年期国债期货上市可以填补超长久期利率风险管理工具的缺失，补全国债期货收益率曲线的

“最后环节”，也能够为现券市场提供更加敏锐、可靠的超长端价格信号，进一步提升超长期

国债现券交易活跃度。借助于 30 年期国债期货也可进一步丰富曲线策略，使得曲线策略进一

步向 30-10Y 拓展。随着 30 年国债期货的推出将优化国债收益率曲线结构并提升 30 年国债的

流动性，同时给市场参与者提供更多交易工具。国债收益率曲线结构将更为合理，相比 10-5

和 10-2 的国债利差，由于 30 年国债长期以来利率被低估，随着 30 年国债期货的推出，收益

率曲线长端过于扁平化的特征将有所改善，整体 30 年国债的流动性也将有所提升。 

图表 15  国债利率期限结构 

 

数据来源：wind，兴证期货咨询部 
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三、进一步丰富债市策略空间，满足投资者多样化策略需求。套期保值、投机、套利是国

债期货常用的投资方式。在 30 年期及 50 年期国债发行规模明显放量的情况下，我国金融机构

对于长期限国债的套保需求无法得到完美解决。过去机构对于中长期国债现券的套期保值，只

能退而求其次采用 10 年期国债期货品种，导致套期保值效果不甚理想。30 年期国债期货的上

市能够为更多不同类型的机构投资者提供丰富的曲线交易机会、跨品种套利策略，超长期限债

券的套保策略成为可执行的策略，持有超长债的机构可以通过 30 年国债期货进行套期保值。 

此外，30 年期国债期货亦可为债券承销商提供对冲承销期间长期利率风险的手段，提高

债券承销商的积极性，降低国债以及地方债发行的风险和成本。 

四、满足保险机构对于超长期国债期货的需求，加快保险机构入市步伐。当前保险机构虽

然可以参与国债期货市场，但目前为止参与程度不深。保险机构偏好超长期国债现券，由于此

前 30 年期国债期货未上市，大部分保险机构仍然以做配置和持有至到期策略，二级市场上活

跃度并不高。若 30 年国债期货顺利上市，则可能有助于提升超长债的流动性：一方面，除了

二级市场现券交易，持有超长债的投资者也可以通过期货交割机制卖出手中的现券。另一方面，

超长债的现券多头也可以通过多期货合约并进入交割来获取现券。美国最大的寿险公司大都会

人寿公司（MetLife），其衍生品投资主要为基于风险管理目的的稳健投资，运用了多种类型

的衍生品，基本实现了场内、场外衍生品的综合运用，包括国债期货在内的利率类衍生品在场

内衍生品交易中占主导地位，占比达 40%以上。 

五、提高银行的参与度。在净值化管理下，银行理财产品差异化是发展趋势。2022 年底，

由于宏观环境发生了剧烈变化，整个债券市场出现大幅波动，导致银行理财净值表现不佳。在

此背景下银行理财呈现出了以下特征：1.赎回潮：理财规模在 2022 年一季度和四季度分别下

降了 0.63 万亿和 2.95 万亿，全年下降了 1.35 万亿；2.备付性流动性需求上升：大幅增持存款

及拆放同业类资产。在“赎回潮”后，摊余成本法封闭式理财成为了理财机构的宣介重点。 

股份制银行摊余成本封闭理财产品发行占比达到近 40%。但多数产品的运行模式为“摊余

成本估值+持有到期策略”，其估值方法多为摊余成本法为主、兼用市值法的混合估值法。也

有部分产品在宣传时就将“混合估值法”作为重点。摊余成本法产品虽然能在一定程度上减少

净值化的冲击，但封闭式理财产品期限普遍偏长，不匹配客户需求；难以做出差异化，对客户

吸引力有限。多家理财公司在公开场合表示要加强专业化、丰富产品体系、打造差异化竞争力，

对比“摊余成本估值+持有到期策略”，产品的差异化优势更加重要，国债期货将成为银行做

出“稳健”差异化理财产品的重要工具。 
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图表 16  银行理财产品规模          图表 17  银行净值类产品占比 

  
数据来源：wind，兴证期货咨询部 

5. 期货公司准备事项 

在国债期货新品种上市之际，期货公司也需进行全面的备战工作。在交易系统、结算、IT、

风控、研发、客服、资管等各个方面，做好充分的准备。 

一、加强公司国债期货研究力量，深入国债期货策略研究，满足机构投资者的策略服务需

求，助力分支拓展机构客户。 

二、开展国债期货系列培训，强化员工对国债期货业务流程、交易规则、基础策略及展业

要点的熟悉，为业务发展打下良好基础。 

三、持续关注现有的“国债现货大户”。借此机会与银行和保险机构建立更为紧密的合作

关系，共同探索创新业务模式。银行、保险为优质目标客户群体。 

保险机构方面，在国内上市超长期国债期货前，保险公司以持券到期吃利息的方式增加收

益，超长期国债期货上市后，保险公司对于国债期货工具的使用需求有望增长。 

银行方面，虽然目前仅有五大行与渣打银行可以直接参与国债期货交易，但是随着后市监

管陆续放开银行入市权限，银行业务口的潜力巨大。五大行可以直接向中金所申请会员席位，

若以交易所会员身份参与国债期货，商业银行需要建立一整套期货研究、交易、结算、风控、

IT 系统，这需要建立相应的人员队伍和内控机制，部分银行一时恐将难以建立起成熟团队。 

四、系统支持、运营支持。对于期货公司而言，专业机构对期货公司在系统、风控、运营

支持等各方面提出了更高要求。公司需要为金融机构客户提供高效完善的服务体系，全方位满

足客户需求。提供稳定的交易环境、高效的运营服务。同时在业务模式层面和交易操作层面坚

守风控合规准则，确保业务合规。 
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