
 

 

 

国

债

期

货 

 

 

 

 

[Table_Title] 

利率债中的价值回复和套利交易 

 

[Table_Rank] 报告日期： 2019 年 6 月 13 日 

[Table_Summary] 利率债良好的流动性给了我们对利率债进行量化交易的空间。按照被

不合理定价的债券终究会回复到合理水平这一简单逻辑，我们设计了

利率债的套利交易策略。 

由于国开债的交易活跃程度和流动性都较好，是我们策略验证主要的

标的。以债券收益率偏离收益率曲线的程度是否显著超越历史水平作

为判断债券是否合理定价的标准，称其为偏离因子。构建以偏离因子

最大和偏离因子最小的两组债券的多空组合，实证结果显示可以得到

较为稳定的利差收益，并且划分的组数越多，即多空两组债券的偏离

因子之间的距离越大时，能够获得更高的利差收益，这代表偏离因子

具有较好的单调性。 

在分为 20 组的时候，做多第一组做空最后一组实现年化收益 4.2%，

夏普 2.52，最大回撤 1.85%，年均利差变动 103BP。债券收益率变动

和偏离因子的 IC 为-8.2%，T 检验显著。 

偏离因子的时效性在 2 周左右，当我们将调仓频率从每周降低到每 4

周时，以 1 周和 2 周进行调仓最后的利差收益接近，但当继续降低调

仓频率时收益会受到影响。 

将选券样本缩小至关键期限最新和次新券时，同样会获得利差收入，

但是波动性有一定上升，利差变动的幅度下降。 

总体而言，在综合考虑了多种因素和可操作性之后，利用偏离因子进

行利率债套利交易的策略是有效的。 

★风险提示 

量化模型失效风险。 

市场极端环境的冲击，比如期限利差短时间内大幅变化。 

交易过程中借入卖空的券在需要归还时无法及时买到，造成损失。 
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1、 利率债套利交易的原理 

国开债是利率债中交易最活跃的品种，流动性较好，比较适合用于实现量化的策略模型。

我们利用国开债进行套利交易的核心逻辑在于，找到被不合理定价的债券，然后买入被

低估的债券同时卖出被高估的债，等价格恢复到合理水平的时候，我们就赚取了这一部

分收益。“合理”定价的锚我们选取中债国开债收益率曲线，当某一个债的收益率和利率

率曲线的偏离程度明显高于历史平均水平时，我们可以认为该债券的价格被低估了，反

之则被高估。 

中债会公布每个关键期限的到期收益率，但每一个具体的现券的期限一般不是整数，所

以我们需要一条连续的收益率曲线，以得到任意期限的债券到期收益率。中债用于拟合

收益率曲线的模型为赫尔米特插值模型。中债收益率曲线的数据源包括：银行间债券市

场结算数据、银行间债券市场双边报价数据、债券柜台双边报价数据、交易所债券成交

数据以及中国债券信息网市场成员收益率的估值数据。 

2、 数据处理和策略介绍 

我们用于验证模型的时间区间为 2014 年 1 月至 2019 年 5 月，获取这一区间的中债国开债

到期收益率，频率为周度，拟合收益率曲线。投资的标的为国开债，每一个债的到期收

益率和价格选取中债估值数据。债券的筛选标准为：（1）日成交量超过 1 亿；（2）上市时

间超过 3 个月；（3）剩余期限大于半年 

计算在每个时间点债券自身到期收益率与收益率曲线上对应期限的到期收益率的差值： 

, , ,i t i t i ty y    

直接用在某一个时间节点上的不同债券的收益率偏离收益率曲线的程度对比来判断该债

券是否被高估或者低估显然是不合适的，因为某一些债券可能一直以来收益率就比收益

率曲线上隐含的利率要高（比如存在流动性溢价的老券），所以我们将收益率残差在时间

序列上进行 ZSCORE，用 t 时刻的偏离减去前三个月的均值，再除以偏离的标准差。 

,

,

i t

i tz




 





  

计算出每一个债券经过标准化之后的收益率偏离程度，为了表述方便，我们叫它偏离因

子。按照偏离因子从大到小排列，分为 5 组，做多第一组做空最后一组，每一组内部债券

的权重确定方式为等权。用两种方法来展示策略的表现，（1）计算每一组的久期，以久期

比值确定两组的权重，达到总的投资组合久期中性。由于做空最后一组债券，我们以拿

到的现金按照 DR007 利率融出计算利息，加总算出策略净值；（2）直接计算两组债券的

利差变化情况，能更加直观体现策略的逻辑：收益率被高估的会下降，收益率被低估的

会上升。 
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图表 1：截面上国开券的数量 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院         

截面上用于实现策略的债券样本数量基本上在 40 只左右，我们按照上市时间的长短把债

券分为十组，观察最新的券和最老的券对利率曲线的偏离程度和交易量的区别可以看出，

老券的交易量明显低于新券，且收益率比利率曲线上隐含的利率高，存在流动性溢价。

所以我们在时间序列上对偏离程度进行 Zscore 是必要的。 

图表 2：新老券交易量区别 图表 3：新老券和利率曲线的偏离程度（未 Zscore） 
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3、 策略实证结果 

图表 4：套利策略净值 图表 5：利差累积变化（单位：100BP）  
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院                        资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

策略年化收益 3.15%，波动率 0.95%，夏普比率 3.34。空头组合的久期与多头组合的久期

平均比值为 1.2，在交易时也较为便利，从策略净值和累积利差（赚了多少 BP）表现均可

以看出策略比较稳定，收益率不高，但波动率很小。 

考虑进一步增加分组的数量，即减小每一组中债券的数量对策略表现的影响。如果偏离

因子确实具备很好的区分低估和高估的债券的功能，那么当分的组数越大时，以第一组

和最后一组进行多空组合的收益就会越高。我们的实证结果验证了这一单调性的存在，

当我们将分组从 5 组增加到 20 组时，累积利差逐步增大。当投资组合中包含的债券数量

越少时，由于集中度增加，所以组合的波动率上升，造成当分组数量越高时，夏普值越

低。分组数量多少对于多空两组平均久期的比值影响不大。统计每一年的利差累积变化

可以看出套利策略整体的收益比较稳定 

图表 6：收益随着分组数量上升而增加 

 
5 组 10 组 15 组 20 组 

年化收益 3.15% 3.75% 3.92% 4.20% 

夏普 3.34 2.72 2.58 2.52 

最大回撤 0.95% 1.64% 1.78% 1.85% 

年均利差变化（BP） 52 84 90 103 

平均久期比例（空/多） 1.2 1.17 1.18 1.19 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院      
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图表 7：不同分组每年的累积利差变化 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2015 2016 2017 2018

5组 10组 15组 20组

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院      

 

为了验证偏离因子的有效性，我们还可以计算债券收益率的变动和偏离因子的秩相关性（IC）。 

( , )t tcorr y z  ，IC 的均值为-8.2%，t 检验结果显著，p-value 为 1.24*10-7。 

至此，我们已经验证了偏离因子的有效性，可进一步探讨调仓频率、选券样本、操作方法

等其他方面的因素对策略的影响。 

当我们降低交易的频率，调仓从每周增加到每 4 周，发现调仓频率为 1 周和 2 周时最后利

差的变动幅度相差不大，但当增加到 3 周和 4 周时，利差变动幅度减少较多。这意味着偏

离因子的时效性在 2 周以内较好。 

图表 8：降低调仓频率对策略的影响  
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院     
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我们也可以不严格按照固定的频率进行调仓，而是当多空两组的偏离因子之差达到一个

较高水平时再进行交易。前提是多空两组偏离因子之差与利差变动存在相关性，即多空

两组的偏离因子之差越大时是否意味着利差变动幅度更大，计算得到二者的相关性达到

18.42%。 

图表 9：多空两组偏离因子差值 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院     

偏离因子的差总体在一定的范围内波动，可以设置阈值，当差值大于阈值时再进行交易，

否则不进行交易。比如，当分为 20 组时，我们设置样本均值 2.5 为阈值进行回测，年均

利差累积从 103 个 BP 下降到 93BP，但利差变动的标准差从 7.26%降到了 6.8%。 

以上的策略是基于数目比较多的国开现券组合进行测算，一些稍老的券的成交量并不大，

一定程度上限制了策略的规模，在实际交易中真正最活跃的券并不多，所以我们考虑进

一步缩小券的样本量，选取 1、3、5、7、10 年期最新的 2 只券，一共 10 只券作为样本来

检验策略的表现。我们分别考虑同样分为 5 组和 10 组的情况。这里需要注意的问题是，

因为一共只有 10 只券，按照久期匹配进行多空组合需要考虑多空两组的比例，当多空两

组的久期比例过高或者过低时在实际交易中会带来不便利，比如选出多 10 年期，空 1 年

期，即意味着需要空 10 倍的 1 年期券，在借券的时候并不容易，且受限制于 10 年期头寸

的规模，所以当久期比例大于 3 或者小于 1/3 时我们都不进行交易。 

选取的样本更少时比较明显的变化是和上文相比累积利差的波动性明显加大，而且分组

为 10 组时（做多偏离因子最大的一只，做空偏离因子最小的一只）并没有获得更高的利

差收益，这是由于只用两只券进行交易时偶然性更大。我们观察到在 16 年年末策略有一

次较大的回撤，这主要是由当时市场的极端情况导致的。在 2016 年 12 月 21 日到 2016 年

12 月 28 日，利率曲线的斜率发生了显著变化。2016 年 10 月到 12 月利率短时间内大幅上

行，当时主要的背景是监管趋严，经济数据和金融数据都超预期曲线整体也比较平。在
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2016 年的最后一个星期利率又迅速下滑，利率曲线显著变陡，导致了我们策略出现了回

撤。 

图表 10：缩小样本范围的利差变化情况 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院   

 

图表 11：利率在 2016 年末的变化 图表 12：2016 年年末利率曲线的斜率变动幅度大 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院                        资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

策略盈利的核心在于被高估的利率会下降，被低估的会上升，一般利率曲线主要是水平

移动，通过对利率曲线进行主成分分析我们也可得知，水平因子可以解释利率曲线 90%

左右，当利率曲线主要是水平移动时，价值回复的出现使得我们赢利。但如果在交易的

区间，斜率出现了大幅变动，则有可能出现利差损失。举一个简单的例子来说明： 
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图表 13：斜率大幅变化对策略收益的影响示例 

利率曲线水平移动 

期限 收益率 t0 利率曲线 t0 收益率 t1 利率曲线 t1 收益 

5 2.90% 3.00% 2.80% 2.80% 0.20% 

10 4.10% 4.00% 3.80% 3.80% 
 

利率曲线斜率大幅变动 

5 2.90% 3.00% 2.50% 2.50% -0.10% 

10 4.10% 4.00% 3.80% 3.80% 
 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院         

假设有两个 5 年和 10 年的券，他们和利率曲线的偏离程度的历史均值为 0，所以在 0 时

刻 5 年期的收益率被低估了，10 年期的被高估了，我们选择做多 10 年做空 5 年期，在 1

时刻如果利率曲线水平移动，5 年和 10 年均下降 20 个 BP，同时两个券回复到合理水平，

和利率曲线的偏离程度变为 0，我们获得收益 20 个 BP。由于在大部分时候利率曲线的斜

率不会在短时间内大幅变动，所以我们的策略长期来看是可以盈利的。但是当斜率大幅

变动时，利率曲线斜率的变动幅度超过了债券本身估值均值回复的程度就会造成损失。

如例，利率曲线变陡，5 年期利率下降了 50 个 BP，10 年期只下降了 20 个 BP，债券的估

值跟随利率曲线变动并且偏离程度均值回复至 0，我们损失了 10 个 BP。 

对于国债我们可做相同的策略测算，我们同样可以获得利差收益，但是没有呈现出和国

开债上一样好的单调性，利差收益的幅度也相对更低。  

图表 14：国债套利策略表现 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院     

对比国开债和国债在不同分组数目时累积利差的变化可以发现，对于国开债来说整体单

调性明显，且不同分组的利差收益都比较稳定，分为 10、15、20 组大约是再 16 年之后才

开始变得差异显著。我们分析造成这样情况的原因是随着时间推移，国开债交易更加活
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跃，而且随着机构投资者交易策略的丰富和完善，趋使被不合理定价的债券向合理的方

向回复。因为如果没有投资者进行这样的交易，不合理的定价会一直存在，我们策略的

核心逻辑就无法实现。而对于国债来说，利差收益的波动性明显更大，而且单调性不是

非常好，这和国债的流动性没有国开好有一定关系。 

图表 15：国开债不同分组累积利差 图表 16：国债不同分组累积利差 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院                        资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 17：国债和金融债的年交易量（亿） 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院       

我们亦可思考为什么这样的“不合理”定价会出现，从而使得我们策略有盈利的空间。

提供一些可能的思路供大家参考，重要的原因是债券交易市场参与者众多，不同的交易

者在达成交易时的目的不完全是一样的，或者说一笔交易达成与否不是完全看二级市场

上的价格是不是有利可图，有很多其他因素会影响交易。比如某些机构为了快速建仓或

者清仓会在偏离合理价格的地方成交，虽然从价格上看上去不划算，但对于他们来说不

完成交易造成的损失可能更大。也比如配置户和交易户对于交易价格的要求和敏感度不

是完全一样的，造成成交价格的偏差。各家面临的资金成本存在差异也会导致一些交易

对一些投资者是划算的，而对另外一些投资者是不划算的。   
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4、 结论 

我们以不被合理定价的资产价格终归会回复到合理水平上作为核心逻辑设计了关于利率

债的套利策略。由于国开债的交易活跃程度和流动性都较好，是我们策略验证主要的标

的。以债券收益率偏离收益率曲线的程度和历史均值对比作为判断债券是否合理定价的

标准，将与收益率曲线的偏离程度在时间序列上进行标准化之后得到偏离因子。构建以

偏离因子最大和偏离因子最小的两组债券的多空组合，结果可以得到较为稳定的利差收

益，并且划分的组数越多，多空两组债券的偏离因子之间的距离越大时，能够获得更高

的利差收益，但会从一定程度上增加波动。我们检验了调仓频率为 1 周、2 周、3 周和 4

周时策略收益的变化，结果显示以 1 周和 2 周进行调仓最后的利差收益接近，但当继续降

低调仓频率时收益会受到影响。总体而言，在综合考虑了多种因素和可操作性之后，利

用偏离因子进行利率债套利交易的策略是有效的。 

5、风险提示 

1、量化模型基于历史数据分析得到，未来存在失效的风险，建议投资者紧密跟踪模型表

现。 

2、极端市场环境可能对模型效果造成剧烈冲击，比如短时间内期限利差大幅变化，利率

曲线的斜率剧烈变动会造成策略的损失。 

3、在做空券需要归还时，无法及时买到借入的券，导致收益亏损。 
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附录：赫尔米特插值模型 

设 10 30nx x   
，已知

( , )i ix y 1 1( , )i ix y  ，
, [1, ]i j n
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i nx x x 
，对应的 ( )y x ,则用单调三次 hermite 多项式插值模型，公式为： 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈认购 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

认购 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

认沽 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈认沽 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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