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专题研究                     2012 年 09 月 05 日 

 

海外债券 ETF、债券现货和期货发展综述 
 

 海外债券 ETF 发展概况： 

 

发展现状：后发制人。尽管 2000 年才首次问世，但是面市后保持了高速增长，规

模已从 2002 年的 38.51 亿美元增加至目前的 2838.42 亿美元，年均增长率高达

53.73%，远远快于股票型 ETF 同期 24.69%的增速。 

 

按期限分类的 ETF：限定期限类产品先扬后抑制。发展初期，限定期限类产品规模

增长较快，但之后占比开始逐步降低，显示出全球市场对于该类产品需求正在逐渐

减弱。美国市场由于存在活跃的关键期限债券期货合约，因此限定期限类产品的资

产规模的占比明显高于全球平均水平。在限定期限的美国国债 ETF 中，7-10 年期

和 10 年以上的中长期产品和 1-3 年期的短期限产品占比相对较高。 

 

按券种分类的 ETF：宽基 ETF 成为市场主流。宽基类产品分散了个别券种的整体

性风险，占债券 ETF 总规模的 68%以上，国债 ETF 是资产规模第二大的品种。在

细分券种型中，国债 ETF 在最近几年其增长速度已经趋缓，高收益债券 ETF 和通

胀挂钩 ETF 是最近几年增长较快的品种。 

 

债券 ETF 流动性：美国国债 ETF 交投活跃度较高。从全球范围来看，债券 ETF

的成交活跃度经历了一个倒 U 型变化。2002 年到 2008 年属于债券 ETF 产品的建

设期，单只产品平均累计成交份数从 1208.52 万份增长到 3911.16 万份。之后随

着产品供需缺口的填补，存量资金成为市场交易的主要推动者，交易活跃度有所下

降。与全球市场相比，美国国债 ETF 的成交活跃度更高，单只产品平均成交数量

比全球平均水平高出 131.69%。全球债券 ETF 折溢价率平均水平并不高，但分化

极为严重。美国国债 ETF 价格偏离较小，平均折溢价率绝对值比市场平均水平低

78.25%。 

 

 美国国债市场发展概况：1）美国拥有全世界最大最活跃的债券市场，存量达 36.91

万亿美元（不包含纯贴现债券），自 2000 年以来保持了年均 7.29%的增长率。2）

从市场规模来看，中期国债存量最大，长期国债和通胀保护债券规模相对较小。3）

不同类型的国债流动性分化较大，短期国库券、通胀保护国债、长期国债的交投活

跃度较差，中期国债流动性相对更好。不过从动态的角度来看，短期国库券、通胀

保护国债、长期国债的成交规模增长速度明显快于中期国债。 

 

 美国国债期货市场发展概况：1）1975 年 CBOT 首次推出了抵押债券期货，1976
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年 1 月 CME 推出 91 天美国短期国库券的期货合约，随后 CBOT 连续推出中期和

长期国债期货，完善了利率期限结构。2）对于做市商来说，国债期货可以对冲存

货风险，促使其积极主动的进行报价。当现货价格或收益率出现不合理偏离时，国

债期货可用于期现套利。对于债券承销机构而言，国债期货能够降低其在承销期间

所面临的价格风险。对于组合管理者来说，买卖国债期货可以使其方便的调整和修

正组合平均久期。3）美国国债期货的流动性极高。2011 年 3 类合约总成交张数超

过 2.17 亿张，年成交金额在 26.19 万亿以上。期国债期货流动性与现货供给密切

相关。在最近 20 年间，中期和中短期合约的成交数量明显上升，而长期合约交易

量却逐步萎缩。 

 

   
  上证基金指数上收盘 3,815.00  

  深证基金指数上周收盘 4,611.00 

  上证基金指数上周涨幅（%） -1.60 

  深证基金指数上周涨幅（%） -4.22 

 

 

 
 
 
 
 

   

 

  
 
 
 

相关研究 
 相关研究 

《债券指数基金以及债券 ETF揭秘系

列之一——全球债券被动产品发展概

述》 

《债券指数基金以及债券 ETF揭秘系

列之二——我国债券被动产品的可行

性分析》 

《债券指数基金以及债券 ETF揭秘系

列之三——个券流动性评分体系构建》 

《债券指数基金以及债券 ETF揭秘系

列之四——分层抽样法建立复制组合》 

《债券指数基金以及债券 ETF揭秘系

列之五——另辟蹊径 创新指数编制》 

 

 

 

 

 

 

 

基金核心分析师 

单开佳 

SAC 执业证书编号： 

S0850511010029 

电话：021-23219448 

Email：shankj@htsec.com 

 

联系人 

孙志远 

电话：021-23219443 

Email：szy7856@htsec.com  

 基金分析师 

倪韵婷 

SAC 执业证书编号: 

S0850511010017 

电话：021-23219419 

Email：niyt@htsec.com 

 

基金高级分析师 

单开佳 

SAC 执业证书编号：

S0850511010029 

电话：021-23219448 

Email：shankj@htsec.com 

 

联系人 桑柳玉 



                                        
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

基金研究*专题研究 1 

1. 海外债券 ETF 发展概况 

债券ETF是一种以债券为投资标的，并可以在交易所上市交易的基金产品。根据投

资对象的不同，债券ETF一般可以分为国债ETF、机构债ETF、公司债ETF及市政债ETF

等类别。大多数债券ETF都为被动型产品，其投资目标主要是复制某个指数的走势，基

金经理的投资决策仅反映指数的变化，并不依赖于其对未来市场的判断。 

1.1 债券 ETF 发展现状 

全球最早成立的债券ETF为安硕公司发行的DEX加拿大全市场债券指数ETF和DEX

加拿大短期债券指数。尽管出现时间远远晚于股票ETF，但是这种产品自面市后就保持

了高速增长，规模已从2002年的38.51亿美元增加至目前的2838.42亿美元，年均增长率

高达53.73%，远远快于股票型ETF同期24.69%的增速。经过近10年以来的高速发展，

债券ETF的个数已经增加到480只，占全部ETF数量的11.06%，规模占全部ETF资产规

模的17.06%（以上数据取自Morning Star2012年7月的统计结果）。 

图 1 固定收益类 ETF 和权益类 ETF 资产规模 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

分年度来看，债券ETF在2009年之前增长相对更快，年均增速资产规模增加幅度高

达68.32%，增速最快的2009年其资产规模增加了80.60%，其原因主要在于2008年美联

储在次贷危机后首次实施了量化宽松政策，引发了债券市场的牛市行情，而固定收益类

ETF产品便于买卖和交易，因此规模扩张迅速。不过随着近年来凯恩斯主义盛行，为应

对经济危机，全球主要经济体纷纷实行了宽松的货币政策，市场利率已经被压到历史地

位，债券资产的投资吸引力下降。此外，在连续多年的高速增长后，债券ETF供需不平

衡的态势已经明显好转，因此2010年初到2011年末，这类产品规模增速有所放缓，年均

资产规模增长速度已经降至25.87%。 
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基金研究*专题研究 2 

 

图 2 债券 ETF 新发个数和资产规模 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

1.2 风格化产品的发展：期限维度 

在现有债券ETF产品之中，大部分产品均为广谱期限产品，这类产品的成分券在不

同期限段中均有分布，并未对其待偿期或久期作出限定。限定期限类产品的组合平均剩

余期限或平均久期较为固定，适合于对收益率曲线形态变化较为敏感、预判能力较强的

主动型投资者，而广谱期限类产品分散了收益率曲线形变风险，更为适合于长期持有的

配置性投资者，以及希望进行动态大类资产配置的主动型投资者。从最新统计数据来看，

对成分券具有明确剩余期限要求的产品数量只占24.22%，规模仅占全部债券ETF规模的

11.89%；广谱期限产品的数量占比为75.78%，资产规模占比高达88.11%。从不同时点

的规模占比情况来看，债券ETF产品出现的最初数年，限定期限类产品规模增长较快，

这一阶段主要是产品线的完善，但随着时间的演进，限定期限类产品比重已经企稳并伴

有小幅下降，显示出全球市场对于该类产品需求正在逐渐减弱。 

图 3 全球广谱期限债券 ETF 和限定期限债券 ETF 规模占比 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

由于具有国债期货等风险对冲工具，美国国债ETF中限定期限类产品的资产规模的

占比明显高于全球平均水平。自2002年首次问世以来，其规模占美国全部债券ETF资产
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基金研究*专题研究 3 

规模的比重稳定在45%-70%之间。其原因可能在于美国衍生产品市场存在2年、5年、10

年等多个期限段的国债期货合约，便于机构在关键期限利率出现偏离时通过ETF产品和

国债期货合约来获取套利收益，因此需求相对旺盛。 
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基金研究*专题研究 4 

 

图 4 美国广谱期限债券 ETF 和限定期限债券 ETF 规模占比 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

在限定期限的美国国债ETF中，7-10年期和10年以上的中长期产品和1-3年期的短期

限产品占比相对较高。前者占比较高的原因一方面来自于存在期限较为匹配的长期国债

期货品种，便于机构进行套利操作，另一方面可能源于长期限债券交投相对清淡，直接

进行个券交易的成本较高，因此机构更加偏好于使用长期限债券ETF产品来参与该类资

产的投资。后者占比高的原因在于久期较短，投资风险相对更低，对于一些因资金门槛

而无法参与固定收益类资产交易的低风险投资者来说，具有较高的吸引力。 

图 5 美国不同目标期限债券 ETF 资产占比 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

1.3 风格化产品的发展：券种维度 

根据投资对象的不同，我们可以将债券ETF产品分为5类：宽基ETF、国债ETF、普

通公司债ETF、高收益债ETF和通胀挂钩ETF。宽基ETF未明确定义投资标的的券种范

围，理论上可以配置于任何固定收益类投资品。相对限定券种类产品，宽基类产品投资

范围更广，分散了个别券种的整体性风险，有可能获得相对更高的风险调整后收益，也

因此成为了占比最高的一类品种。截止到2012年7月底，全球宽基ETF的资产规模占债

券ETF总规模的68%以上。国债ETF是资产规模第二大的品种，占全部规模的11.75%。 
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图 6 按券种维度划分的各类债券 ETF 资产占比（2012 年 7 月） 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

就限定投资对象的ETF而言，其发展遵循了从低风险到高风险产品的路径。早期发

行的多为低风险的国债ETF，之后才逐步过渡到公司债ETF等高风险品种。国债ETF一

直是细分券种型债券ETF中资产规模最大的品种，但在最近几年其增长速度已经趋缓，

目前只占券种风格产品总规模的37.45%，毕竟国债收益率已经被各国央行的货币宽松政

策压得过低。高收益债券ETF和通胀挂钩ETF是最近几年增长较快的品种，两者的占券

种风格产品的比重已经从2007年的0.86%和19.12%上升到2012年7月的26.05%和

24.69%。 

图 7 不同细分券种 ETF 资产规模变化 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

1.4 债券 ETF 流动性 

债券ETF的流动性可以从其成交规模以及折溢价率高低来进行衡量。成交规模越大、

折溢价率越低，表明市场的深度和宽度较好，相反，成交规模越小、折溢价率越高，则

代表市场的活跃度较差。 

 成交规模 
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为了剔除新发产品以及价格变动对于成交规模的影响，我们使用单只产品平均累计

年成交份额数量作为其成交活跃度的评价指标。从全球范围来看，债券ETF的成交活跃

度经历了一个倒U型变化。2002年到2008年属于债券ETF产品的建设期，供给相对偏少，

随着产品数量的增加，新增资金不断进入，单只产品平均累计成交份数从2002年的

1208.52万份增长到2008年的3911.16万份。之后随着产品供需缺口的填补，存量资金成

为市场交易的主要推动者，交易活跃度有所下降，到2011年末成交份额数又回落至

1445.60万份。 

图 8 单只产品成交规模变化 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

与全球市场相比，美国国债ETF的成交活跃度更高，单只产品平均成交数量比全球

平均水平高出131.69%。不过美国国债ETF成交规模受次贷危机的影响也更为严重，在

2007年份额成交数量锐减69.36%。但是随着危机的缓解，美国国债ETF的成交活跃度稳

步回升，并未如其他债券ETF产品一般出现下降的态势。 

图 9 美国单只国债 ETF 平均成交规模与全球平均水平对比 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

从剩余期限维度来看，广谱期限产品成交量在多数时间均大于限定期限产品，前者

年均成交份额数比后者高出83.28%。但是随着投资者对于债券类产品理解程度的加生，

风格化产品越来越受到市场的欢迎，2009年以来限定期限的成交量持续上升，而广谱期
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基金研究*专题研究 7 

限ETF却在下降，两者活跃度的差距正在慢慢缩小。 
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基金研究*专题研究 8 

 

图 10 广谱期限 ETF 和限定期限 ETF 平均成交规模 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

在具有期限要求的债券ETF中，1-3年期和10年期以上的ETF成交相对活跃，而投资

于中期债券的ETF成交量较小。这点与ETF资产规模的特征较为相似，短期限产品收益

波动较小，因此受到一些投资期限短、风险承受能力较差的资金所青睐。长期限产品则

是因为现券流动性一般，直接交易较为麻烦，同时目前所发的长期限ETF产品相对偏少，

所以现有产品的成交非常活跃。 

图 11 全球期限 ETF 平均成交规模（万份） 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

美国国债ETF的交易特征与全球债券ETF产品基本一致，中长期期限（7-10年期）

ETF的成交活跃度相对更好。除了之前提到的几项原因外，美国衍生品市场存在2年期和

10年期的国债期货，可以进行套利交易也是导致该期限段产品成交量更大的因素之一。 



                                        
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

基金研究*专题研究 9 

 

图 12 美国各期限 ETF 平均成交规模（万份） 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

从券种维度来看，前期宽基和国债ETF成交更为活跃，但随着高收益债ETF越来越

多的发行，这种波动性更大的产品成交规模迅速上升。从2008年到2011年，单只高收益

ETF的年均成交份额数增加了1.30倍，而国债ETF和宽基ETF则分别下降了20.51%和

63.95%。 

图 13 按券种维度划分的各类债券 ETF 平均成交规模（万份） 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

从区域对比来看，美国一直是全世界债券ETF成交最为活跃的地区，单只产品平均

年成交份额数远大于欧洲和加拿大。但是在2007-2008年次贷危机期间，美国债券ETF

的成交量大幅减少，而欧洲确保持相对稳定的增速。与之相对，自2009年欧债危机开始

逐步显现时，欧洲债券ETF的成交量迅速减少，同阶段的美国市场成交量却持续增加。 
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图 14 按区域划分的债券 ETF 平均成交规模（万份） 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

从国债ETF流动性的对比来看，美国市场也远远强于欧洲市场。2011年美国单只国

债ETF的平均成交份额数为1.58亿份，而欧洲市场平均仅成交279.19万份，相差近56倍。

从变化趋势来看，除2007年有所下滑外，美国国债ETF的成交规模均保持了稳定增长，

而欧洲市场在2008年达到峰值后，流动性逐年下降。 

图 15 按区域划分的国债 ETF 平均成交规模（万份） 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

 折溢价率 

债券ETF的折溢价率是流动性高低的另一评价指标，一般来说，折溢价率越小，流

动性也相对更好，反之则反然。债券ETF容易出现折溢价的原因主要在于其所投资的对

象，尤其是公司债、MBS，流动性相对于股票更差，买卖时将导致较大的冲击成本，影

响了套利交易效率，所以价格难以向净值靠拢。此外，债券资产在没有成交或报价时的

取价合理性也是造成折溢价率偏高的另一原因。 

从对全球债券ETF的统计结果来看，折溢价率平均水平并不高，但分化极为严重。

根据Morning Star的统计数据，2012年前7个月全球债券ETF的平均折溢价率绝对值为
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70bps，高于股票型ETF水平。在统计对象中，溢价发生概率相对更大，前7个月中发生

溢价的次数占比高达69.49%，而折价发生次数仅占30.51%。不过折价的平均幅度大于

溢价，在出现溢价的产品中，平均溢价幅度为59bps，而当发生折价时，折价幅度则高

达88bps。 

从折溢价率的分化程度来看，2012年1-7月全球债券ETF折溢价率绝对值的标准差

为362bps。其中折溢价偏离幅度较大的多为跟踪新兴市场债券指数的品种，典型代表如

跟踪台湾公债指数的Polaris/P-Sh Taiwan Government Bd ETF、跟踪印尼债市的

Bahana ABF Indonesia Bond Index ETF以及跟踪墨西哥债市的iShares LATixx Mexico 

M10TRAC，三者成立以来的平均折溢价绝对值高达1218bps、498bps和485bps。这些

国家经济总量偏小，债市发展相对落后，个券交投不活跃，当ETF出现价格偏离时无法

实施有效的套利操作来使其回归至净值。折溢价率较小的品种多为货币型ETF，如韩国

的Kodex KRW Cash ETF和欧洲的XACT Repo ETF，平均折溢价率均值都在2bps以内。 

美国由于拥有全球最大的国债市场，同时在各关键期限段均配备了相应的国债期货

合约，非常便于套利交易者在折溢价率较高时进行套利操作，因此美国国债ETF通常都

能将价格偏离控制在较小的范围之内。2012年1-7月，美国国债ETF平均折溢价率绝对

值仅为15bps，比市场平均水平低78.25%，比同期美国宽基ETF低了71.54%。 

图 16 各类债券 ETF 平均折溢价率绝对值对比（bps） 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

2. 美国债券市场发展概况 

由于美国和美元特殊的经济地位，美国政府及公司发行的债券通常成为全世界债券

价格和收益率变动的风向标，进而造就了全世界最大最活跃的债券市场。截止到2012年

3月31日，美国债券存量达36.91万亿美元（不包含纯贴现债券），占其GDP总额的2.72

倍。自2000年以来，美国债券余额保持了较高的增速，年均增长率为7.29%。鉴于美国

债券市场的重要性，我们对于海外债券市场的分析主要以美国政府或公司发行的债券为

主。 
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图 17 美国可流通债券余额变化 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

2.1 美国债券市场组成 

按照发行主体的不同，可以将美国债券分为国债、政府支持债券、市政债券和企业

债券4大类。其中国债规模最大，2012年1季度末的余额为10.07万亿美元，占债券市场

总体规模的27.28%。MBS紧随其后，规模总计8.41万亿美元，占比为22.79%。公司债

的规模曾经一度超越国债，但随着近年来美国因财政赤字不断扩大了国债发行规模，因

此其规模也排到了国债和MBS之后，占债券总规模的21.94%。从变化趋势来看，国债、

公司债和MBS占比显著扩大，而随着债券发行期限的长期化，货币市场工具的比重有所

降低。 

图 18 美国债券结构变化 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

2.2 美国国债市场组成 

美国国债是由美国政府发行的，主要用于弥补其财政赤字的债务工具。由于其偿付

具有美国政府的信用背书，而美国拥有全世界最大的经济体量，因此通常被认为是世界

范围内的无风险资产，交投较为活跃，在债券市场中占有重要地位。 



                                        
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

基金研究*专题研究 13 

根据期限不同，可以将美国国债分为短期国库券（1年以下），中期国债（1-10年）

和长期国债（10年以上）。此外，为了让投资者规避通胀风险，美国财政部还发行了通

胀保护国债。从市场规模来看，中期国债存量最大，长期国债和通胀保护债券规模相对

较小。截止到2012年7月，中期国债的存量为7.07万亿美元，比排在第二位的短期国库

券多出3.47倍。通胀保护国债的规模为7829亿美元，仅占全部国债余额的7.39%。与之

前相比，中期国债和通胀保护国债的占比明显上升，长期国债及短期国库券的比重有所

下滑。 

图 19 截止到 2000 年末美国国债构成 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

 

图 20 截止到 2000 年 7 月底美国国债构成 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

2.3 美国债券市场流动性 

美国债券主要在场外市场交易，做市商制度的存在以及较高的报价义务要求大大刺

激了成交活跃度。根据美国证券业协会的统计，2012年1-7月美国债券市场日均成交金

额高达8926亿美元，在最近的10年间增长了41.41%。分券种来看，国债成交活跃度明

显好于其他券种，日均成交金额为5219亿美元，比排在第二位的特定机构发行MBS高出

78.34%。联邦政府机构债券、公司债和市政债流动性相对一般，日均成交金额仅为429
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亿、174亿和114亿。非特定机构发行MBS和ABS的流动性最差，每日平均仅成交48亿

和17亿美元。国债成交较为活跃的原因一方面在于其没有信用风险，对于低风险资金吸

引力较高，更重要的是，与中国央行通过发行央票来调节货币供给不同，美联储主要通

过在公开市场买卖国债来控制基础货币投放，国债二级市场成为联储实施货币政策的主

要场所，由此大大提升了流动性。 
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图 21 美国各类债券日均成交量（10 亿美元） 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

2.4 美国国债市场流动性 

不同类型的国债流动性分化较大，短期国库券、通胀保护国债、长期国债的交投活

跃度较差，中期国债流动性相对更好。从2012年1-7月的统计数据来看，剩余期限在1-3

年、3-6年和6-11年的国债日均成交金额均在1000亿美元以上，比短期国库券高出60%

以上。流动性最差的长期国债和通胀保护债券的日均成交金额仅为345亿和114亿美元。

短期国库券流动性较差的原因在于其剩余期限已经不足1年，多数机构均倾向于将其持

有到期而获取稳定的剩余收益，因此影响了交投意愿，通胀保护国债和长期国债则是由

于发行量低于其他品种，可交易数量不足。 

不过从动态的角度来看，短期国库券、通胀保护国债、长期国债的成交规模增长速

度明显快于中期国债。自2002年以来，短期国库券、通胀保护国债、长期国债的日均成

交规模分别增长了68.15%、363.83%和79.19%，同期中期国债成交量的平均增幅仅为

35.30%。 

图 22 美国各类国债日均成交量（10 亿美元） 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 
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3. 美国国债期货市场发展概况 

3.1 国债期货的产生 

国债期货属于金融期货，是一种以某种债券或利率作为标的的标准化的远期交易合

约，首先诞生于美国。70年代受石油价格上涨的影响，美国通胀率不断上升。为压制通

胀，美联储大幅提升了联邦基金利率，但是物价水平未见明显回落，失业率却大幅跳升，

从而导致“滞胀”的出现，联储随即又被迫下调利率，造成了利率市场的大幅波动。1979

年之后联储将货币管制目标转移到货币供应量上之后，利率浮动更为自由化，进一步增

加了债券资产的利率风险。在这种环境下，资本市场迫切需要利率风险的对冲工具，债

券期货也应运而生。 

图 23 美国联邦基金利率变化（%） 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

1975年CBOT首次推出了抵押债券期货，成为世界上第一张债券期货合约。1976年

1月6日，CME推出91天美国短期国库券的期货合约，1977年8月，CBOT进一步推出了

长期国债期货合约，正式标志了国债期货市场在美国的建立。在这之后，CBOT还分别

于1979年和1982年推出了4-6年期中期国债期货合约和10年期的长期国债期货合约，完

善了利率期限结构，也因此使得其成为世界上最为重要的国债期货市场。 

3.2 国债期货的主要类别 

美国的国债期货交易主要集中在CBOT和CME交易所。按照标的券的剩余期限不同，

美国的国债期货合约可以分为短期、中期和长期3种。其中短期国债期货为91天美国国

库券期货，在CME交易，中长期债券期货主要为2年期、5年期、10年期和30年期4个品

种，集中在CBOT中交易。 

以10年期国债期货为例，该期货合约的标的券为一张面值为10万美元，息票利率为

6%的10年期虚拟国债。采用实物而非现金交割的模式，空头有权选择其他可交割券进

行最后的实物交付，只要交割券剩余期限从交割月的第一天起不少于6.5年且小于10年。 

表 1 CBOT 长期国债期货合约要素 
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类别 条款要素 

交易单位 面值为 10 万美元或其整数倍 

可交割券要求 

若为含赎回权国债，其行权起始日至少距离交割月第一天起 15 年；若为不可赎回国

债，其到期日距离交割月第一天不得少于 15 年 

交割全价等于期货合约清算价乘以交割券的转换因子再加上应计利息 

报价方式 总点数（每点价值 1000 美元）加上三十二分之几点 

最小价格变动单位 0.03125 点，即 31.25 美元/张 

涨跌幅限制 
超过或低于前一天清算价的 3 点（3000 美元/张） 

涨跌幅限制从上市后第二个交易日到交割月的第一天 

合约月份 3 月、6 月、9 月、12 月 

交割方式 联储记账式电传系统 

最后交易日 交割月最后一个工作日的倒数第 7 个工作日 

最后交割日 交割月的最后一个工作日 
 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

3.3 国债期货的主要作用 

国债期货主要用于利率风险的管理。对于做市商来说，通过卖空国债期货能够有效

的对冲掉手头存货的风险，同时在预期未来市场可能上涨时可以通过买入国债期货来锁

定购买成本，从而使得做市商在不同市场环境下都能积极主动的进行报价。当现货价格

或收益率出现不合理偏离时，国债期货便于交易者有效的进行期现套利，促进市场定价

的合理性。对于债券承销机构而言，国债期货是良好的套期保值工具，能够降低其在承

销期间所面临的价格风险。另外，对于组合管理者来说，买卖国债期货可以使其方便的

调整和修正组合平均久期，而无需对流动性可能很差的个券进行交易。 

3.4 美国国债期货的流动性 

美国国债期货的流动性极高。以CBOT的主要交易品种2年期、5年期和10年期国债

期货为例，2011年3类合约总成交张数超过2.17亿张。由于每张中长期国债合约的面值

为10美元（2年期品种面值为20万美元），因此3类国债期货的年成交金额在26.19万亿

以上。不过国债期货流动性与现货供给密切相关，在90年代后期，克林顿政府实现了经

济的高速增长，财政赤字大幅降低，甚至部分年份出现小额盈余，从而导致国债发行量

的下降，进而影响了相应国债期货的交投活跃度。 

图 24 美国国债成交量与政府预算相关性 
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资料来源：海通证券金融产品研究中心 

从不同期限品种的流动性来看，在最近20年间，中期和中短期合约的成交数量明显

上升，而长期合约交易量却逐步萎缩。1991年2年期合约年成交量仅为126,488张，到

2011年已经大幅增加到44,580,304张，平均每年增长34.08%。5年期合约在1991年的成

交规模为1,704,058张，到2011年已经增至106,606,152张，累计增加61.56倍。10年期

国债合约在进入21世纪之后活跃度逐步下降，目前年成交张数只有1997年峰值的65%。 
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图 25 主要国债期货合约各年成交张数（万张） 

 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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