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核心观点摘要

2018 年 12 月 28 日中金所发布《国债期货期转现交易细则》，并宣布期转现业务于 2019 年 1

月 17 日正式实行。作为国内首个开展期转现业务的金融期货品种，国债期货期转现交易有

何意义，与商品期货期转现业务相比有何不同，国债期货交易者应该关注什么？一文让你搞

懂国债期货期转现交易！

1、什么是国债期货期转现交易？

经交易双方协商一致，同时买入（卖出）交易所期货合约和卖出（买入）交易所规定的有价

证券或者其他相关合约的交易行为。期转现交易是集中交易方式的补充，丰富了交易机制，

降低交易策略执行成本，满足投资者协商议价、灵活交易等多样化需求。

举例 1：

举例 2：

2、 为什么中金所要开展期转现业务？

国债期货的交割过程中，卖方举手交割的制度决定了买方无法选择拿到的债券，往往交割到

手的债券流动性不佳。期转现交易能够提前约定买入的目标现货以及时间。同时由于交易中

锁定基差，有利于更多期现套利盘参与期货市场。另外，考虑目前我国国债期货市场尚未对

银行和保险直接开放，由于二者在债券交易中占有绝对地位，如果贸然放开二者期货市场的

准入，不可避免的带来期货市场冲击。因此，国债期货期转现交易一方面能够增加期现联动，

另一方面为银行等机构进入期货市场做铺垫。
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从国际市场看，利率类和汇率类期转现交易量呈现逐年递增的趋势。不同于商品期转现业务

主要体现提前交割的功能，债券期转现业务更多发挥套利的功能，交易中起到锁定基差的作

用。

美国 CME 协商交易规模

年度 利率类 权益类 外汇类

2015 年 3% 0.45% 1%
2016 年 4% 1% 1%
2017 年 4% 1% 1%
均值 3% 1% 1%

资料来源：中金所，CME 网站

Eurex交易所非集中交易成交占比

年度 利率类 权益类 外汇类

2015 年 20% 37% 0%
2016 年 16% 37% 0%
2017 年 17% 38% 0%
均值 17% 37% 0%

资料来源：中金所，Eurex网站

3、 哪些机构可以参与期转现业务？参与机构可以参与哪些品种？

目前可以国债期货期转现交易的参与者限于金融机构和其分户管理的产品，证券资管、基金

资管、私募基金等非法人客户之间不得直接进行期转现交易，但可以与金融机构开展期转现

交易。

国债期货期转现交易涉及的现券标的不仅限于场内一篮子可交割国债，还包括固定利率的记

账式附息国债、地方政府债（包括一般债和专项债）、政策性银行债、上述标的债券远期（交

易结算日期不晚于期转现交易中期货合约最后交易日）。

4、 国债期货期转现交易与商品期转现交易有什么区别？

（1）期货持仓量变化不同：国债期货期转现交易可以开仓也可以平仓，期货总持仓可能增

加，也可能减少，或者不变；而境内商品期货期转现只能用于平仓，期货总持仓减少。

（2）期货持仓调整时点不同：国债期货期转现交易的期货端申报经中金所确认生效后，中

金所会在盘中实时调整交易双方的持仓；而境内商品期货交易所主要在盘后对期转现达成的

期货交易进行平仓。

（3）信息披露方式不同：商品交易所对期转现交易的交易量数据在每个交易日日终进行公

布；而国债期货期转现交易达成的期货合约成交量、成交金额、持仓量变化在中金所确认生

效后，与即时行情一并发布。
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5、 期转现交易对盘面会有什么影响？

（1）期转现交易在场外交易，其期货端交易对场内价格无影响（期转现交易的期货成交价

不计入当日该合约的开盘价、收盘价、最高价、最低价和结算价），但量能与集中交易合并

（期货端的持仓量、成交量和成交额分别计入当日该合约的持仓总量、成交总量和成交总

额）。

（2）期转现交易中，交易所网站逐笔披露期转现交易的合约代码、成交确认日、成交确认

时间、成交量。在发布即使行情的同时，中金所同时发布期转现交易的虚拟行情，包括其成

交量和持仓变化量，一般可通过行情商的国债期货合约交易页面获取相关信息。

6、 期转现交易的步骤？

国债期货期转现交易的基本流程分为三个阶段：

第一阶段：交易协商阶段，交易双方协商达成交易意向；

第二阶段：交易申报阶段，由期货卖方客户将期转现交易信息录入系统，期货买方客户确认，

并发送双方会员进行风控检查；

第三阶段：交易确认阶段，期货合约的交易申报经中金所确认生效后，中金所将按照双方约

定的期货交易数量，对合约买卖双方进行开平仓操作，冻结新开仓合约保证金，释放已平仓

合约保证金。
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 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称一德期货）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何

国家、地区或其它法律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不

得更改或以任何方式引用、转载、发送、传播或复制本报告。

 本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的

决策建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期

货关于本报告的服务对象，请及时退回并删除。

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容

反映的是一德期货在发表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同

结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采

取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独

立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。

 本研究报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的一德期货网站以外的地址或超级链

接，一德期货不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的仅是便于服务对象使用，链接

网站的内容不构成本报告的任何部分，服务对象需自行承担浏览这些网站的费用或风险。

 除非另有说明，所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记均为一德期货的商标、服务标识及标记，

所有本报告中的材料的版权均属于一德期货。

 一德期货有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。

 一德期货版权所有，并保留一切权利。
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