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 首只由国泰基金管理的上证 5 年期国债 ETF 于 2013 年 2 月 21 日到 2 月 27 日

发行，其中网下债券认购日期为 2月 25 日至 2月 27 日。 

 目前该 ETF 保持了单市场 ETF 的特征，因此申购-卖出、买入赎回都可 T+0 实

现，但是如果申购时国债来自银行间市场，则转托管需要 T+1，此外，根据国

泰基金网站资料，该产品未来上市后有望真正实现 T+0 日内回转交易，即买入

卖出也可以实现 T+0，成为首支真正意义低成本实现 T+0 的 ETF。 

 由于现货市场的流动性原因，该国债 ETF 暂不公布 IOPV，即目前投资者进行一

二级市场的套利风险较大，投资者可在二级市场交易价格明显偏离较大时进行

套利操作。日后如现货市场流动性改善，有望公布 IOPV。 

 根据国泰基金网站资料，该产品有望上市后会被纳入抵押回购库，因此可通过

质押回购进行杠杆交易，最大可实现 5 倍杠杆的正向交易。除了 ETF 本身可以

供质押回购外，基金管理人也可在银行间市场进行债券回购，出于一些交易成

本等的考虑，在进行跟踪时可能会运行回购杠杆操作，但 ETF 本身是跟踪指数，

因此占比不会太高，产品的规定上限为 40%。 

 根据国泰基金网站资料，上证 5 年期国债 ETF 有望实现纳入融资融券标的、

抵押回购、回转交易，三项措施都有利于提升 ETF 的流动性，有利于投资

者的策略实施，同时也方便了做市商开展做市，从而进一步完善产品的流

动性状况。三项措施实施后，对于国债 ETF，可实现的策略有日内方向性交

易策略、杠杆策略、做空策略、结合国债期货的对冲策略等，部分策略的

实施也依赖于未来国债 ETF 上市后的流动性状况。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告

结尾处的"法律声明"。 
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1. 产品基本信息 

首只由国泰基金管理的上证 5年期国债 ETF于 2013 年 2月 21日到 2月 27

日发行，其中网下债券认购日期为 2 月 25 日至 2 月 27 日。可用于换购的国债

列表如下： 

表 1：可用于换购国债 ETF 的国债列表 

债券代码 债券简称 

019214 12 国债 14 

019301 13 国债 01 

019216 12 国债 16 

019303 13 国债 03 

资料来源：国泰基金、申万研究 

上证 5 年期国债指数游在上交所上市且剩余期限为 4-7 年的国债组成，该

指数成分券与国债期货的可交割券相同，因此可结合国债期货进行一些期现策

略。 

目前该 ETF 保持了单市场 ETF 的特征，因此申购-卖出、买入赎回都可 T+0

实现，但是如果申购时国债来自银行间市场，则转托管需要 T+1，此外，根据

国泰基金网站资料，该产品未来上市后有望真正实现 T+0 日内回转交易，即买

入卖出也可以实现 T+0，成为首支真正意义低成本实现 T+0 的 ETF。 

表 2：国债 ETF 的交易方式 

交易方式 实现效率 

买入卖出 T+0 

买入赎回 T+0 

申购卖出 T+0，如通过转托管需 T+1 

资料来源：国泰基金、申万研究 

普通国债价格在 100 元左右，为与其保持一致，一份额的国债 ETF 的价格

会在 100 元左右，因此二级市场的买卖门槛一手在 1 万元左右，高于目前的股

票型 ETF。不过最小申赎份额为 100 份即 100 万元，相比普通 ETF 而言并不高，

不会明显提高套利者的门槛。 

由于现货市场的流动性原因，该国债 ETF 暂不公布 IOPV，即目前投资者进

行一二级市场的套利风险较大，投资者可在二级市场交易价格明显偏离较大时

进行套利操作。日后如现货市场流动性改善，有望公布 IOPV，届时投资者可通

过“买入赎回”、“申购卖出”实现套利，从而使 ETF 价格紧贴净值，实现定

价的合理。 

和普通 ETF 一样，投资者可进行部分现金替代，一般于 T+3 内完成代买卖。

同样的，该 ETF 也对现金替代比例上限做了限制，也对每日最大申赎都做了限

制。 
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国债 ETF 的投资目标是追求日均跟踪偏离度的绝对值不超过 0.2%，年化跟

踪误差不超过 2%。这一点上和股票 ETF 一致，由于流动性问题，很难做到全样

本复制，因此基金管理人会采用抽样复制的方法进行跟踪。 

根据国泰基金网站资料，该产品有望上市后被纳入抵押回购库，因此可通

过质押回购进行杠杆交易，最大可实现 5倍杠杆的正向交易。除了 ETF 本身可

以供质押回购外，基金管理人也可在银行间市场进行债券回购，出于一些交易

成本等的考虑，在进行跟踪时可能会运行回购杠杆操作，但 ETF 本身是跟踪指

数，因此占比不会太高，产品的规定上限为 40%。 

目前该产品的管理费为 0.3%，低于一般股票 ETF 的 0.5%，与债券基金的

0.6%左右相比，由于是被动产品，管理费率也更低。 

总结下来该产品与普通 ETF 的比较如下： 

表 3：国债 ETF、单市场股票 ETF 和债券基金的比较 

  国债 ETF 单市场股票 ETF 债券基金 

变相 T+0 可以 可以 否 

日内回转交易 可以 否 否 

可质押回购 可以 否 否 

管理人投资时进行质押回购 可以，但一般不会 否 可以 

IOPV 无 有 无 

现金替代 可部分现金替代 可部分现金替代 无 

跟踪误差目标 年化 2% 年化 2% 无 

管理费 0.30% 0.50% 0.6%左右 

买卖门槛 1 万元左右 200 元左右 无 

申赎门槛 100 万 一般在 100 万或 200 万 1000 元 

资料来源：申万研究 

 

2. 产品设计机制对流动性、收益等方面的影响 

从流动性来看，如果缺乏相应的措施，没有 IOPV 的产品会缺少部分投资者

的参与，会对流动性造成较大影响。但如果产品会被纳入质押回购库，且能进

行 T+0 回转交易，未来也有可能成为融资融券标的，这些措施：（1）有利于提

高国债 ETF 的流动性，在 t+0、杠杆、多空等制度上更贴近国债期货；（2）有

利于做市商的做市，做市商拥有更丰富的手段进行对冲等；（3）T+0 的属性也

让产品成为投资者证券账户保证金管理的工具之一。 

收益方面，相比普通债券基金，基金经理通过投资信用债、质押回购等方

式放大收益，而国债指数缺乏杠杆会减少收益方面的吸引力。但如果该产品会

被纳入质押回购库，根据国泰基金官方网站，暂定质押折扣为 97%，最高放大

杠杆可达 5 倍，即投资者自己可通过质押回购获得国债价格上升的杠杆收益。 
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因此，通过产品的质押回购、T+0 回转交易等，该产品的流动性和低收益

问题。 

3. 产品的未来策略 

根据国泰基金网站资料，国债 ETF 有望上市后实现 T+0 回转交易、纳入融

资融券标的、实现质押回购，如在上诉三项措施推出及国债期货推出后，新

增产品的一些策略如下： 

3.1 日内 T+0 方向性投机交易 

虽然目前 ETF 可以做变相的 T+0 看多交易，随着 ETF 作为融资融券标的的

开放，ETF 也可以做变相的 T+0 看空交易，开放 ETF 日内回转交易对日内方向

性交易仍有明显优势： 

对于日内波段操作的投资者而言，变相 T+0 交易与日内回转交易的差异在

于：1.变相 T+0 交易的门槛较高，至少需要超过 ETF 最小申赎单位资产净值

的资金规模才可以参与；2.变相 T+0 交易的技术门槛较高，需要交易一篮子

债券；3.变相 T+0 交易的交易成本较高，现货交易会带来额外的交易成本。

从变相 T+0 交易到日内回转交易可以减少不必要的交易流程，提高市场效率。 

3.2 正向杠杆交易策略 

杠杆交易策略可通过融资或抵押回购两种方式实现： 

a)  融资杠杆多头策略：相比股票，国债无疑是一种低风险低收益的投资

者品种，如果能通过加杠杆的手段提高国债的收益率，无疑会增加国债 ETF

对投资者的吸引力，成为融资融券标的正是提供杠杆的途径之一。具体实现

方法是买入国债 ETF，并用 ETF 作为担保品融资买入该 ETF 以达到杠杆交易的

目的，在现有的规则下，国债 ETF 最多可以做到 2.8 倍杠杆。 

b)  抵押回购多头杠杆策略：回购套做就是指用一笔本金购买债券后用于

质押回购融入资金，再购买债券，又将债券质押回购融入资金并购买债券，

依次循环往复，直至不再满足最低质押回购金额，或者超过规定的杠杆率。 

相比融资杠杆多头策略，其成本、杠杆方面具有明显优势，且国债 ETF

和国债本身相比具有更适合进行回购套做策略的特性。首先，国债 ETF 的二

级市场交易是场内竞价交易，只要国债 ETF 的交易足够活跃，国债 ETF 交易

比国债本身的交易方便；其次，国债 ETF 是某个期限范围内的一组债券，其

净值反映了某个债券指数的走势。对指数走势的判断可以避开个债因为流动

性等原因造成的价格异常波动的情况，更加适合回购套做策略。 
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3.3 T+0 看跌交易策略 

在 ETF 成为融资融券标的前，投资者只能利用 ETF 进行变相的 T+0 制度做

到看涨时的日内趋势交易。ETF 成为融资融券标的后，投资者在看跌 ETF 时，

先融券卖出 ETF，待价格下降时买入 ETF 偿还，进行 T+0 看跌交易。 

3.4 多空配对策略 

在 ETF 成为融资融券标的后，如果投资者预期两个 ETF 未来表现能拉出差

距，并且这种差距在弥补各种成本之后，还有较可观的收益，投资者可以构

建 ETF 多空配对策略，如股债的配对策略、信用债与国债的配对策略等。 

3.5 国债期货与国债 ETF 的组合策略 

国债期货推出后，由于国泰上证 5 年期国债 ETF 的指数成分券与国债期货

的可交割券一致，因此在期货与国债 ETF 可进行一些组合策略，如两者之间

较大幅度的正向偏离时，通过两者对冲可能获取一定的收益。 

如投资者进行期现套利，到期需要国债期货的可交割券时，可将 ETF 申赎

得到一篮子可交割券，当然由于一篮子可交割券并非最优可交割券，因此实

际的期现套利等组合策略要较股票的期现策略更为复杂。 

国债 ETF 实现 T+0 回转交易也提升了期现套利策略的效率：期现套利的投

资者最看重的是现货组合与期货合约的匹配度。目前国内市场期货实行的是

T+0 交易，而用于构建现货的组合的 ETF 产品却非日内回转交易。当未来国债

期货日内基差波动剧烈，出现一些组合套利机会时，目前对 ETF 现货组合只

能用变相 T+0 的方式卖出，交易成本较高，影响套利效率。期现套利的投资

者是期货市场的稳定器，期现套利越顺畅，股指期货的非理性波动将越小，

期现套利投资者对 ETF 日内回转交易的需求应该得到充分的满足。 

国债期货推出后，国债 ETF 作为融资融券标的，使国债期货反向的一些套

利策略成为可能，从而使国债期货套利机制更为完善，有望进一步提高国债

期货定价效率。 

需要注意的是，以上这些策略需要国债 ETF 未来推出后具有良好流动性和

合理的交易价格作为前提，部分策略建议观察 ETF 上市以后运行情况根据流动

性再进行操作。 
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