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从商业银行视角看参与国债期货交易的 

机遇与挑战＊ 

自 2013 年 9 月中国国债期货市场重启以来，商业

银行是否放开参与国债期货一直是市场的关注点。

2020 年 2 月 21 日，银保监会等四部委发布通知，允许

符合条件的试点商业银行和具备投资管理能力的保险

机构参与国债期货交易，此后相关配套细则陆续出

台。这是推进多层次资本市场建设，深化金融改革的

重要一环，对于健全国债收益率曲线、促进利率体系

完善，丰富国债期货市场主体等都将发挥重要作用。

从商业银行角度看，参与国债期货交易也带来新的发

展机遇，需要前瞻性做好业务布局。 

 

研究院 
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从商业银行视角看参与国债期货交易的机遇与挑战 

自2013年 9月中国国债期货市场重启以来，商业银行是否放开参与国债期货一直

是市场的关注点。2020 年 2 月 21 日，银保监会等四部委发布通知，允许符合条件的

试点商业银行和具备投资管理能力的保险机构参与国债期货交易，此后相关配套细则

陆续出台。这是推进多层次资本市场建设，深化金融改革的重要一环，对于健全国债

收益率曲线、促进利率体系完善，丰富国债期货市场主体等都将发挥重要作用。从商

业银行角度看，参与国债期货交易也带来新的发展机遇，需要前瞻性做好业务布局。 

一、 商业银行参与国债期货交易是深化金融改革的重要一步 

商业银行和保险机构是中国债券市场特别是国债市场最主要的参与者。利率市场

化背景下商业银行规避利率风险的需求日渐强烈。在当前利率市场化的背景下，由于

LPR 报价体制得以进一步改革，资金利率波动风险变大，这将进一步传导至债券利率

使得债券投资所面临的利率风险加大。允许商业银行参与国债期货交易不仅对商业银

行自身意义重大，这也是完善利率市场体系、提高债券市场流动性的重要举措。长期

来看，这也有利于丰富宏观调控工具和加快人民币国际化。 

有利于完善利率市场体系，健全国债收益率曲线。国债收益率曲线是无风险资产

的利率水平，是金融产品的定价基准，也是衡量国债市场乃至债券市场成熟度的主要

标志。十八届三中全会提出“健全反映市场供求关系的国债收益率曲线”，将健全国

债收益率曲线上升为金融战略高度。一直以来，受国债流动性不强，发行数量不足、

交易所市场和银行间市场分割等多种因素影响，中国还未形成真正反应市场供求关系

的国债收益率曲线。国际经验表明，作为标准化的场内利率衍生产品，国债期货通过

提供套保、套利交易等机制，实现将市场利率的预期传导到基准利率体系，从而使国

债收益率曲线更为合理。随着银保资金入市，国债期货市场的规模将会明显增加，这

有利于更好地实现国债期货价格发现功能，提升国债收益率曲线定价基准的作用。 



sMmMqRnRrPuNmNsNxO9PdN6MoMnNnPrRfQnNoNkPsRmN9PoPqOuOpPsQvPpPsN
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丰富国债期货投资者结构，提高债券市场流动性及价格发现功能。自2013年 9月

6 日经过重新设计的 5 年期国债期货合约重新挂牌上市以来，在期限品种、投资者范

围、交易机制、市场活跃程度、价格发现功能上不断完善和丰富，但是长期以来，作

为国债现券市场最大投资者，商业银行和保险资金一直缺席国债期货市场。截至 2020

年 2 月底，中国记账式国债总计 15.2 万亿元。其中，商业银行持有 9.87 万亿元，保

险公司持有 3597 亿元，二者合计持有记帐式国债占比为 67.3%（图 1）。而券商自营

和资管产品持有的国债现货不足全市场的 10%。国债期货与现货市场参与主体的结构

性错位，降低了国债期货价格的代表性，也限制了国债期货功能的发挥。首次获批试

点的 5 家商业银行进入国债期货市场后，不仅丰富了投资者结构，促进债券期现货市

场的投资者主体匹配，还有利于实现交易需求的互补，提高国债期货市场的广度和深

度以及国债期货的定价效率。据预测，5 家商业银行入市，将首先带来约几十亿元的

增量资金，后续随着其他市场参与者的陆续加入，国债期货市场规模将持续扩大。 

图 1：国债现货市场持有结构 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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有利于提高债券市场对外开放水平，不断提高人民币国际化水平。近年来，中国

债券市场开放程度不断提高，境外投资者对中国债券市场的投资比重也持续提高，随

之而来的是境外机构的利率风险对冲需求不断提高。截至2020年 2月末，境外投资者

持有在岸人民币债券总规模约 2.28 万亿元，其中持有国债的占比为 58.9%（图 2）。

同时，彭博巴克莱指数、摩根大通新兴市场债券指数相继纳入中国债券。但是，目前

境外投资者无法参与国债期货交易以对冲风险，这是它们更大规模进入中国债券市场

的主要障碍。可以预见，随着债券市场开放力度的加大，随着境外投资者持有中国债

券的规模不断增大，它们对国债期货等利率衍生品的需求将更加迫切。近年来，商品

期货市场特定品种实现对外开放，说明当前中国已具备引入境外机构投资者参与期货

市场的能力。当前，随着政策“放行”商业银行和保险资金，业内对于允许境外机构

参与国债期货交易的呼声也不断增多，可以预见推动国债期货对境外投资者开放，将

是持续推动中国债券市场有序开放的重要方向，这对于提高债券市场对外开放水平，

推动人民币国际化也将起到重要作用。 

图 2：境外机构持有的境内债券结构 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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二、 对商业银行的主要机遇 

从商业银行视角看，在利率市场化加快的大背景下，允许商业银行参与国债期货

交易具有重要意义。近年来随着利率市场化的加快，商业银行面临的利率风险明显上

升。在缺乏利率衍生品的情况下，商业银行只能通过被动调整债券资产的期限结构来

规避利率风险。由于国债期货具有流动性强、信用风险和交易成本低等特点，允许商

业银行参与国债期货交易不仅为商业银行提供了新的利率风险管理工具，也为其提高

资金使用效率和促进业务模式转型提供了新机遇。 

第一，有利于增强商业银行的利率风险管理能力。目前，商业银行的利率风险对

冲工具主要有利率互换、债券远期，但这些对冲工具覆盖产品多为短期限利率，且为

非标准化合约，流动性低，不适合进行风险量化对冲。与利率互换和债券远期等利率

风险对冲工具不同，国债期货是一种标准化期货合约且可以有效降低场外利率风险管

理工具的“搜寻成本”，从而满足不同投资组合的套期保值需求，提高商业银行利率

风险管理的主动性和灵活性。总的来说，国债期货由于具有流动性更好、期限较丰富

等特性，可以为商业银行在从事国债承销、做市业务、债券交易、资产负债管理时提

供更加高效的利率风险管理工具。例如，在债券发行的一级市场，承销团银行因包销、

做市等因素持有债券，需要国债期货对冲持券的利率波动风险;在债券二级市场，银

行需要国债期货管理债券交易的利率风险，平抑损益波动。 

第二，有利于提高资金效率，形成新的业务增长点。当前，商业银行持有的债券

资产约占其资产总额的 6%。当持有国债现券时，商业银行只有利率下降时才能实现盈

利，反之，当利率上行时，商业银行只能通过减少投资组合中债券的比例才能减少损

失，这提高了商业银行的交易成本。由于国债期货采取保证金交易，商业银行可以用

较少数额的资金就可以拥有等额的国债资产，这不仅提高了商业银行主动风险管理的

能力，也提高了资金运用效率。与此同时，商业银行还可以利用国债期货优先参与的

市场机会，通过服务境外客户参与国债期货的需求，对接其在清算、担保、托管及投

资顾问等全方位的服务，帮助境外客户提供安全高效的利率风险管理工具，拓展业务

新边界。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_6153


