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【要点提要】 

1. 国债上市首日整体呈现冲高回落的震荡走势，与期指上市走势相似。波动率

并未像股指期货上市首日维持在高位而是与仿真 100日的日平均波动率保持

一致。 

2. 我们认为短期内国债收益率仍维持高位，国债价格则维持低位，预计未来一

周国债期货走势仍弱势震荡，方向性交易建议逢高沽空。 

3. 选定最便宜可交割债券为 130015，根据此券算定无风险套利空间为：0.25 个

点，跨期套利区间为 0.012个点。 

4. 其他市场人士关于国债期货上市首日的评论。 

【上市首日分析】 

一、波动率分析 

历史经验表明，期货新品种上市首日波动往往比较大，在短期内存在较多

的套利机会。通过分析股指期货日均波动率，我们发现股指期货上市首日波动

率为 2.2%，日后 100日的平均波动率为 1.94%，国债期货仿真数据首日波动率

为 3.27%，日后 100日的平均波动率为 0.41%。国债期货上市首日的日内波动率

为 0.42%，基本与仿真的 100日平均波动率相符。 

波动率% 股指期货 国债期货仿真 国债期货 

上市首日 2.2 3.27 0.42 

100 日平均值 1.94 0.41  

国债上市首日并未保持在高位，而与仿真的 100 日平均值保持一致，这表

明市场参与方仍然处于谨慎观望的状态。 

现如今，银行、基金并没有进入国债期货市场，在国债期货方面较为热情

的券商并未找到对手盘，这也从侧面反映了国债期货上市首日波动率较低的原

因。 

二、成交量 

国债期货上市首日成交量与股指期货上市首日保持一致，开盘 15分钟内成

交量急速上升，国债期货近月合约开盘后半小时内就已成交 1.5万余手，随后

呈现逐步萎缩的状态，午后基本不再有成交。 
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如图所示： 

图一：IF1005首日图例（黄色为成交量） 

 

图二：TF1312首日图例（VOL 代表成交量） 

 

三、持仓分析 

国债期货首日持仓为 2625手，成交量为 68496手（单边计算），整体来看

呈现开盘前 15分钟，成交量与持仓量迅速放大，随后增长呈现萎缩的状态。具

体的前 20名持仓详见图表 
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图三：国债期货前 20名持仓 

 

【下周投资策略分析简要】 

一、基本面分析 

2013年 6月份以来，债券市场经历了“钱荒”事件以后，资本市场流

动性整体呈现紧张状态。在此背景下，10 年期国债收益率呈现上升趋

势，至今超过 4%的高位。从目前的经济环境来看，国都期货金融小组

认为我国的宏观环境和货币政策依然没有发生根本性改变，债市仍处

于弱势状态。因此我们预计短期内国债收益率仍维持高位震荡，国债

期货价格会维持低位震荡。（具体数据指标详见国债期货日报） 
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二、套利区间 

1）期现套利成本 

期现套利交易在期货理论价格计算的基础上还需考虑债券交易成本（交易

手续费、市场冲击成本、柜台交割费用）和期货交易成本（交易手续费、市场

冲击成本、交割费用等），这里我们固定了交易佣金、交割费用等可以明确的费

用，至于市场的冲击成本，我们设置为成交金额的 1%%，无风险利率选择

shibor的隔夜利率。同时选择 130015为现货交易标的，利用持有成本模型，我

们计算出套利总成本为 0.25 个点（这里我们不建议大家进行反向套利，因为我

国的现券市场还不能进行现券的卖空操作，虽然有买断式回购但操作比较困

难）。 

鉴于以上考虑，当期货价格突破套利区间上沿时，可进行买入现货卖空国

债期货的正向套利操作。 

2）跨期套利成本 

跨期套利交易同样需要在期货理论价格计算的基础上考虑交易成本，主要

是期货交易佣金和市场冲击成本。计算国债期货的理论价格之差，当近月价格

减去远月价格低于理论价格差减去交易成本时，可进行买近月卖远月牛市套

利，当近月价格减远月价格高于理论差加上交易成本时可进行卖近月买远月的

熊市套利。根据现行国债期货交易费用，假设市场冲击成本为 1%%的情况下，

国债期货金融小组给出国债期货跨套利成本为 0.012 个点。 

【市场人士点评国债期货上市首日情况】 

1、中国国际期货副总裁高健认为：整个市场状况非常不错，15 分钟四个合

约交易了 1 万三千七百手，主力合约 1312 一万三千手左右，其他三个合约交易

了不到一千手，波动比较大，参与度非常高，市场看多。 

2、孙建波：国债期货上市对股市而言，没有太大影响。对于之前市场普遍

担心的可能会分流股市资金的问题，由于这是债券和期货市场的衍生品种，与

股市是两种不同的资金，所以就算出现资金分流，也最多是部分投机者过去而

已，对总体的资金影响不大。 

3、私募排排网：量化私募基金参与国债期货热情高 

4、中证期货研究部经理刘宾表示：国债期货上市首日微涨，后市压力犹存 

5、市场人士：国债期货近月合约开盘后半小时内就已成交 1.5 万余手，运

行平稳，交易活跃。策略上，高于 94.3 可适度少量空单，高于 94.5 可空。价格

在 94 的位置上有较强支撑，此时期货价格按照标准券折算的收益率大约在

4.3%，相对于年初财政部将会多出约 40%的利息支出。中长期仍然维持偏空思

维 

6、国债期货午后交投清淡 主力合约一度跌破开盘价 
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