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新国债期货带来的市场格局变动

报告要点

1、30年国债期货是针对市场长久期债券风险管理和套期保值运用的工具，弥补了期货

市场在超长久期风险管理工具的欠缺。

2、利率是观测经济周期非常优秀的指标，利率周期能够反应全社会的经济状况，市场

利率走高的周期往往是投资活动强势经济走强的周期，而利率走低可能预示市场需求

不足。

3、国债期货资金沉淀量大、成交活跃是市场上优秀的利率观测工具，对利率的指导具

备前瞻性，是交易国内金融资产非常有价值的参考和指引。

4、国内市场长周期中市场利率对股指价格及走势的解释和指导具备较为稳定的关系，

在交易股指期货及国内定价较强的黑色金属过程中可以长期进行跟踪观测。

5、30年国债期货增加了市场对长期利率观测的工具，在分析和研究利率结构中有了更

多分析工具，是未来交易和分析市场必不可少的观测标的。

风险揭示

1、 经济恢复、通货膨胀超预期；

2、 海外风险传导，汇率波动超预期；

3、 新品种上市中市场适应期定价及交易方面的风险。

利率是经济周期的观测指标

利率是货币的价格，通常发达经济体观测货币的供给量和稀缺程度时往往通过利率

作为观测依据。货币需求量大是市场对投资和消费相对旺盛的结果，由于货币的稀缺

性伴随的则是利率走强；而利率走低往往预示的是市场需求不足，市场倾向于储蓄和
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防守，是经济相对悲观的表现。资本市场交易定价往往是全市场共识的结果，市场利

率的趋势往往能够蕴含市场主流的观点和逻辑，因此市场利率对经济周期的观测具有

指导意义。国债期货由于成交活跃，市场参与众多，容易形成市场利率的公允价格，

是观测市场利率最为便捷的工具之一。另外，国债期货代表的固定收益类资产的买入

和卖出也代表了市场风险偏好的变化和市场预期的变化。

国债期货是市场上优秀的利率观测工具

国债期货是观测市场利率的工具，由于利率工具和市场资金的关联非常紧密，对

市场预期的反应更加敏感，国债与经济不同的在于不容易受到微观供需惯性等方面的

影响。经济周期转折的阶段，国债相对其它资产更加领先和敏感，因此往往具有预期

指引的效果。相对于金融机构贷款利率等常见的融资利率来看，国债利率的拐点明显

领先。国债期货的便捷性在于国债利率指标属于资本市场容易捕捉的高频数据，时效

性上非常优秀，观测上也拥有技术分析的环境，总体上是观测利率趋势的优秀工具。
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国债期货的交易预期指引

由于国债价格和利率的反向关系，国债走强是市场资金买入的结果对应的周期是资

本市场资金流入到固定收益类资产的经济周期，是风险偏好降低的体系，指代的是预

期不明和悲观防守。与之对应的国债走弱，卖方主导市场，对应资金流出，市场风险

偏好增长，长周期容易对市场偏大的资产形成支撑。国债期货 T走出上涨趋势行情的

周期，容易对市值体量偏大的资产形成压制，对应的上证 50指数往往存在走弱的可能。

国债期货T走出下跌趋势的周期，是债券卖出的周期，市场资金流入到风险类资产中，

对应的是对市场的支撑，上证 50 指数偏强。
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利率对金融资产的解释能力和定价能力比较突出，对于大宗商品而言也存在同样

类似的逻辑。对于国内定价相对较强的黑色金属类资产，地产周期和经济周期的关联

性较强，利率走高的周期往往也是地产需求旺盛期，利率趋势对地产行业的解释能力

较强。国债利率对黑色金属价格同样具有较强的解释能力，在寻找长周期价格趋势转

折点的过程中，国债期货是非常优秀的参考。



国金

研究FUTURES
30 年国债期货的市场空缺补充

30 年国债并不是市场新鲜的工具，20 多年前已经在国内资本市场上市，而对于期

货市场而言，同样需要一个超长久期的工具来弥补市场空缺。对金融机构而言 30 年国

债期货是期货市场超长久期新的对冲工具，对于交易者而言是多了观测长期利率和利

率期限结构的标的。如果以较长的周期观测行情，长期利率和短期利率利差和股指之

间存在较为的反向关系，对于股指趋势多头延续性的持续期，国债利差是优秀的观测

标的。寻找趋势转折点的时候，两条曲线之间相互验证和研判是个人交易者能够通过

观测国债期货所做的工作。

30年国债期货上市增加了市场对长期利率观测的工具，在分析和研究利率结构中

有了更多分析工具，是未来交易和分析市场必不可少的观测标的。对于成熟的资本市

场而言，利率工具的观测价值非常高，在市场建设和发展中具备长期的观测价值。

国金期货有限责任公司
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风险揭示及免责声明

本报告由国金期货有限责任公司制作，未获得国金期货有限责任公司授权，任何单位和个人不得对本报告进行任何形

式的修改、复制和发布。本文部分数据、图片、音频、视频均来源于网络搜索，版权归版权所有者所有，如有侵权请联系

我们。本报告基于公开资料、第三方数据或我公司实地调研资料，我公司保证已经审慎审核、甄别和判断信息内容，但由

于信息获取和展示的局限性，我公司无法绝对保证公开信息、第三方数据或调研对象提供材料的真实性、完整性和准确性，

报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司对报告内容及最终操作不作任何担

保。本公司建议交易者应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定情形，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见仅供参考，并不构成对任何人的交易咨询建议。本公司不对投资者因使用本报告中的内容所引致的损失承担任何责任。

同时提醒期货交易者，期市有风险，入市需谨慎！
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