
30

科研管理
2022年4卷7期

引言：1

随着北交所的设立，我国形成了上海、深圳、北京

三足鼎立的局面，我国经济的快速发展，综合国力的快

速提升，未来的中国金融行业必将蓬勃发展。但金融行

业的发展，离不开金融专业的人才，如何将金融专业的

学生培养好，是高校金融专业的老师需要思考的问题。

本人通过《金融工程》和《数理金融》课程的实践教学，

对国债期货相关教学内容进行教法探讨。国债期货是金

融专业课程重要内容，它所涉及到的知识点多且复杂，

在平时的教学以及学生的反馈情况，学生在学习的过程

中对相关知识点极易造成混乱、不易掌握。基于此现象，

本文通过对国债期货相关教学内容进行解析，融入图形

结合的方法，将抽象问题具体化、复杂问题简单化。并

且通过图形结合的方式将国债期货相关知识点内容串联

起来、点面结合形成系统的知识体系，提高教师的教学

质量和学生的学习效率。

一、知识解析与图形结合

1. 国债价格解析与图形结合

国债是一种债券，对于债券来说，常见的债券有附

息债券和零息债券，所谓零息债券，是债券发行到债券

到期，期间不产生利息，对于附息债券，是债券发行到

债券到期，债券本身会产生利息或者说期间会产生现金

流。常见的债券有一年复利一次或者一年复利两次。一

般附息债券在发行时的债券价格低于债券票面面值，文

章基于附息国债讨论。

假定国债在 t0 发行，tn 时到期，其中 t1，t2，…，tn 时

刻为债券利息支付日，票面利率设为 C%，一年复利一
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次，票面价值设为 P（面值 100），贴现利率（或者年收

益率）和无风险连续复利利率假设都为 r。

如图 1，对于利息支付日 ti，i=0，1，2，…，n 的国

债价值就是国债未来现金流的贴现。如图 1 中（a），记

国债的价格为 V，基于离散复利贴现可得国债在 t0 的价值

为
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对于非利息支付日的国债价格，需要引入国债报

价（净价）和全价的概念。所谓非利息支付日，如图 1

（a）、（b）、（c）中（ti，ti+1），i=0，1，…，n-1 开区间任

意时间。如果国债的交割是在开区间 t ∈（ti，ti+1），i=0，

1，…，n-1 某天进行，交易所会给出对应 t 时的国债净

价（报价）S（t净），其实质就是国债在 t 时剩余期限的所

有现金流贴现到最近的上一个利息支付日 ti 的价值。而

国债在 t 时的全价就等于国债在 t 时的净价加上当前 t 时到

最近的上一个付息日 ti 以来的应计利息。如图 1（b）中 t

时对应的国债全价为

国债全价 = 国债净价 + 应计利息

 （2）

当 t ∈ [ti，ti+1），i=0，1，…，n-1 时，这段半闭区间

的国债净价 S（t净）都为该国债的未来现金流贴现到 ti，

i=0，1，…，n-1，贴现利率的波动导致净价的波动，贴

现利率是市场反应的结果，也是市场买卖双方博弈的结

果。

2. 国债期货解析与图形结合

股指期货的标的资产具有唯一性，国债期货的标的

资产具有多样性。国债期货到期交割的标的资产国债现

货只要满足一定的要求都是可以用于交割；如五年期国

债期货合约的可交割国债是合约到期月份首日剩余期限
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为 4-5.25 年的记账式附息国债。国债期货的价格也分为

净价和全价，国债期货的净价为交易所报出的价格，也

称为报价，价格具有唯一性。国债期货的全价计算涉及

到所选择的交割国债及交割国债对应的转换因子。选

择不同的国债现货交割价格是不一样的，这里需要引

入“标准劵”的概念，每份国债期货合约都有人为引入

的虚拟国债“标准劵”，期货报价以标准券报价，同时

交易所公布所有可交割国债与这一标准券之间的转换因

子，实现标准券与真实券价格之间的转换 [1，2]。国债期

货的全价只涉及到国债期货交割时用，空方交付所选择

的国债现货，多方支付现金，国债期货的全价就是期货

空方收到的现金。而在这个过程中，空方都会选择对他

最有利的国债去交割，也称为“最合算可交割券”（The 

Cheapest to Deliver，下称“CTD 券”）。国债交割时期货

空方收到的现金就等于期货交割时的报价乘以交割劵转

换因子在加上该交割券最近的上一个利息支付日以来的

应计利息。如图 1 中（c）所示，假设如图所示的国债为

“最合算交割券”，国债期货合约到期时间为 T，在 T 时对

应的国债期货的报价记为 F（T报），国债期货的全价为：

国债期货全价=国债期货净价×转换因子+应计利息

⇔ F（T全）=F（T报）× 转换因子 + 2

3 2

T tC
t t
−

×
−  （3）

对于不同国债与标准劵之间的转换因子，在每份期

货合约上市交易时，交易所都会公布该期货合约对应的

所有已发行可交割国债及其相应的转换因子（Conversion 

Factor，以下用 CF 表示）。转换因子的基本计算原理是：

以相同的贴现率（3%）同时计算所有真实可交割券和虚

拟标准券在期货到期时的净价，每个真实券的净价与标

准券净价之比就是该真实券的转换因子。由于标准劵是

人为设定的虚拟劵，故在期货到期时的标准券净价都为

面值 100，假设以同样的定价基准（即相同贴现率）在

同一个时刻（期货到期日）计算不同国债的价格，某真

实券的净价为 99.66 元，可以认为真实券的国债期货价格

应是标准券期货价格的 0.9966 倍，即该真实劵在此次国

债期货合约中的转换因子为 0.9966。如图 1 中（c）所示，

在国债期货合约到期时间为 T，该国债转换因子计算表

达式为：

转换因子 = 交割债券净价 /100 ⇔

CF=（交割债券全价 - 应计利息）/100
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需注意点：我国的 5 年期国债期货合约在计算转换

因子时，对满足要求的附息国债剩余期限取整数月份，

美国的长期国债期货合约对满足要求的附息国债剩余

期限取 3 个月的整数倍；我国的五年期国债年化收益率

（贴现利率）为 r=3%，美国的长期国债年化收益率（贴

现利率）为 r=6%（每半年计复利一次）[3]。

 

图1　债券价格计算和转换因子计算流程图

3. 以点到面图形结合

通过以上梳理解析，我们可以将相关知识内容前后

串联整合，以点到面结合形成知识框架流程图，从而更

有利于学生对相关内容的理解和掌握。如图 2（a）所示，

图形中涉及到国债的价格计算、国债的净价和全价、国

债期货的净价与全价、交割债劵的转换因子计算、国债

现货与国债期货之间的平价关系。

图2　债券流程图

4. 举例说明

假 设 在 2015 年 9 月 28 日， 将 于 2020 年 5 月 28 日 到

期、息票利率为 3.1%、一年支付一次利息的 2015 年记账

式附息国债（代码为 150011.IB）收盘报价为 99.989 元，

五年期国债期货合约 TF1512 的交割日为 2015 年 12 月 11

日，该合约的剩余期限还有 74 天，当天的 74 天期利率为

3.2%（连 续 复 利 ），2015 年 5 月 28 日 到 2015 年 9 月 27 日

之前的天数为 123 天，2015 年 5 月 28 日到 2016 年 5 月 27
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日之间的天数为 366 天。债券的年化收益率为 3%。[4] 根

据题意我们可以画出附息债券 150011.IB 流程图，如图 2

（b）所示。根据题意，可以利用公式（2）计算出附息

国债 150011.IB 在 2015 年 9 月 28 日的全价为 101.031；利

用公式（4）计算附息国债 150011.IB 对应国债期货合约

TF1512 的转换因子为 1.004；利用已知现金收益的期货

定价公式（5）计算出最便宜交割券理论上的期货全价 F

（T全）为 101.689；利用国债期货全价公式（3）变型可

计算国债期货 TF1512 的理论报价（净价）为 99.617，以

上内容均在图 2（b）中展现。

二、总结

国债期货作为利率衍生产品，相比股指期货、商品

期货要复杂许多。理解国债期货相关知识，对其他衍生

产品的学习是大有裨益。国债期货在利率风险管理、健

全国债收益率曲线、现货市场流动性提升、价格发现等

方面发挥的作用越来越重要。本人通过教学实践，对国

债期货相关内容教学进行以点到面的梳理、图形结合的

解析，以此来强化学生的理解和掌握。希望该方法的探

讨能够给相关教学的老师提供参考。
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