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香港交易所五年期中國財政部國債期貨 — 全球首隻可供離岸投資者交易的人民幣
債券衍生產品 

摘要 

經過數年迅速增長，中國債市已成為全球第三大債券市場，存量規模達人民幣 56.3 萬億元（約 8.1 萬億美

元）1。與此同時，中國也在努力推動人民幣國際化和內地金融市場開放。其中一個主要方向是鼓勵外資參

與境內債市，推廣債券市場的多元化及多樣性，進一步擴展境內金融市場的規模及深度。 

目前儘管外資參與中國債市比例仍較低，境外資金已顯示出對中國主權債券的強烈興趣，並在人民幣獲納

入國際貨幣基金組織的特別提款權貨幣籃子後快速增長。2016 年，境外參與者所持的人民幣國債及政策

性銀行債券增加了 2,330 億元人民幣，較 2015 年 350 億元飆升六倍。外資在中國主權債券市場上的佔比

由 2015 年底的 2.62%增至 3.93%2。如果在不久將來內中國內地與香港推行“債券通”，外資投資中國

債券比例將繼續上升，並將推動風險管理需求增長。 

發展有效的風險管理工具和外匯交易服務對境外投資者增持人民幣資產至關重要。如市場推出流通性好的

債券期貨產品，可有助於中國境外投資者提高對沖利率風險的能力，增強他們增持中國債券資產的意願。

目前，境內市場現有的利率風險管理產品已為人民幣利率風險對沖提供了支撐手段，近期隨著境內外匯市

場進一步開放，一些合格境外投資者也可直接使用境內的衍生品。然而迄今為止，境內的國債期貨產品還

未對境外機構完全放開用以風險對沖，並且由於缺乏境内的保險公司和銀行等主要參與者，境內的國債期

貨的流動性有限。在離岸市場上，在離岸國債期貨發行之前也缺乏有效的中長期人民幣利率風險的對沖工

具。香港交易所正是在此背景下推出五年期國債期貨產品。 

根據發達國家經驗，引進國債期貨在提高債券市場定價功能，促進現貨市場流動性，豐富債券投資者利率

風險管理手段等方面將起到重要作用。 大多數實證研究發現，引入國債期貨對現貨市場也不會有顯著影響

或導致波動性下降。 

香港交易所的國債期貨合約利用離岸市場的產品優勢為境外投資者提供差異化服務，並在產品設計中加入

多項特性，以令該產品交易不太可能對在岸市場產生不利影響。 

(1) 香港交易所的國債期貨合約是以離岸市場人民幣進行現金差額結算。合約到期後，以交易結算為目

的的交易量在離岸市場進行，僅佔全部合同名義金額的一小部分。 因此，與實物交割的期貨合約相

比，該結算過程對流動性的影響要小得多。 

(2) 香港交易所的國債期貨合約以債券籃中三個成份債券的平均收益率定價。以最終結算價格的設計降

低了對任何單個債券的操縱風險。 

(3) 由於香港交易所的國債期貨合約價格在最後交易日必須和最終結算價一致，因此，它與在岸標的債

券之間出現較大價格偏差將導致成本高昂。根據歷史資料進行回溯測試和類比分析，香港交易所國

債期貨合約模擬國債籃子的平均收益率與境內五年期國債收益率（2011 年至 2016 年）的相關係數

為 98.3％，每日參考結算價和境內五年期國債期貨價格（2013 年 9 月至 2016 年 12 月）的相關係

數為 92.1％），是高度相關的。因此，想透過持有一定規模的離岸國債期貨合約來影響在岸市場的

穩定性，在實踐中是非常困難的； 

 

                                                        
1   數據來源：萬得，截至 2016 年底。 
2   數據來源：萬得，截至 2016 年底。 
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(4) 香港交易所的國債期貨合約在一個規範、集中和透明的交易平台上進行交易，從而提高市場透明度，

並向市場參與者提供價格預期和未平倉合約的實用信息。  

(5) 香港交易所在其交易及結算規則及有關證券及證監會規例中加入若干措施，對於持倉限額和錯價交

易價格參數有明確的規定，可用來阻止國債期貨合約大量未平倉頭寸的積累，從而盡可能減少市場

上不必要的波動。 

香港交易所的國債期貨作為離岸市場的首隻國債期貨產品，為境外投資者提供對沖人民幣資產利率波動的

有效工具，也是推動境外資本流入中國境內債券市場的重要步驟。銀行、資產管理公司、經紀公司和保險

公司將是本產品的主要目標使用者。 


