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我国国债期货自2013年正式在中国金融期货交易所
上市以来，市场规模持续扩大、品种日益完善。截至目前，我国已经有2年、5年和
10年期限的国债期货品种，基本形成了覆盖短中长端的国债期货产品体系。不过，
随着利率管理需求的提升，市场对于更长久期国债期货品种的需求逐渐升温。

海外相对成熟的金融市场，如美国、德国、英国等市场均已推出超长期国债期货产
品。同时，超长期国债期货品种在国债期货产品体系中的位置也越来越重要。近年
来，随着我国超长期债券一、二级市场的快速发展，上市超长期国债期货的时机已
经成熟，市场各方都在期待30年期国债期货的上市。

海外长期、超长期国债期货的发展历史

从国际债券市场来看，国债发行期限主要包括2年、5年、10年、30年。一般来说
，10年期以上（包含10年）的国债被统称为长期国债，其中发行期限较长的国债，
如30年，则被称为超长期国债。

从期货市场
来看，海外成熟市场已建立起相对完善的国债期货产品体系，可以覆盖收益率曲线
的短中长以及超长端，能够满足机构对于不同期限债券风险管理的需求。当前，海
外金融市场上市的超长期国债期货包括：芝商所（CME
Group）推出的经典国债期货和
超长期国债期货、欧洲期货交易所
（Eurex）推出的德国超长期国债期货，以及洲际交易所（ICE）推出的英国超长期
金边国债期货。其中，CME Group的长期和超长期国债期货，交易较为活跃。

海外金融市场推出30年期国债期货的时间相对久远，美国与德国分别在1977年和1
998年便挂牌交易长期国债期货和超长期国债期货。他们运行经验丰富，对于长期
品种的设置也更为细致。以美国为例，CME Group挂牌将10年以上期限国债期货
产品按照长期与超长
期进行区分。根据美国商品期货委员会（CFTC
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）的投资者分类，以养老基金、保险公
司和共同基金
为主要构成的资产管理类机构，是目前美国超长期国债期货市场最重要的参与者。

我国推出长期、超长期国债期货的影响

超长期国债期货可以为资产配置型机构提供长久期利率风险管理工具。同时，超长
期国债久期更长，对利率波动更敏感。我国银保机构是超长期债券市场的重要参与
者，需要长久期的避险工具以管理利率风险。推出超长期国债期货，将填补我国超
长期利率风险管理工具的空白，满足市场机构对于更长期限资产配置和风险管理的
需求。

此外，推出超长期国债期货有助
于提高超长期国债价格发现效率
，进一步完善收益率曲线。相较于10年期国债，更长期限的国债二级市场流动性相
对较差。超长期国债期货的上市有助于促进国债现券市场的发展。上市后，交易者
通过期现货套利交易、期货
实物交割等方式实现期现货市场联动，促进国债现货市场流动性和交易活跃度的提
升。此外，期货价格
一定程度上体现了市场对超长期限利率走势的预期，可为投资者提供30年期国债的
价格参考，进而促进对收益率曲线的完善。

我国推出长期、超长期国债期货的基础

近年来，我国超长期利率债发行规模总体显著扩大。2016年，财政部开始大幅增加
30年期国债发行量，并发布30年期国债到期收益率，同时在国内外市场环境推动下
，投资者对低风险资产的配置需求也不断提升。

早在2018年，我国就推出了30年期国债期货仿真交易。中金所也多次表态，将加
大创新发展力度，进一步丰富产品品种，积极推进上市30年期国债期货。目前，中
金所30年期国债期货仿真交易
合约代码为“TL”，涨跌停
幅度为4％，合约标的为面值100万元人民币、票面利率3％的名义超长期国债，可
交割券的范围为发行期限不高于30年，合约到期月份首日剩余期限为25—30年的
记账式附息国债，交割方式为实物交割。另外，30年期国债期货仿真合约的最小变
动价位为0.01元，交割手续费标准为每手5元。同时，限价指令每次最大下单数量
为50手，市价指令每次最大下单数量为30手。

我国国债期货市场发展已经相对成熟，在银行和保险等金融机构允许入市的环境下
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，推动30年期国债期货上市的时机已到。超长期国债期货将填补超长期利率风险管
理工具空白，进一步丰富国债期货产品体系，更好地满足机构投资者风险和久期管
理需求。（作者期货投资咨询从业证书编号Z0017892）

本文源自期货日报
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