
五年期中國財政部國債期貨

2017年3月

概覽

中國是全球債券市場增長最快的國家，也是繼美國和日本
後全球第三大債券市場。隨著銀行間債券市場進一步開
放，人民幣的國際認可度提升，中國債市被納入新興市場
政府債券指數，以及相對發達市場的債券息差等因素推
動，中國債券市場的國際參與者亦會持續增加。

香港交易所推出中國財政部五年期國債期貨（國債期貨）合
約，為全球首隻對離岸投資者開放的在岸利率產品。香港
交易所的國債期貨合約是管理人民幣利率風險頭寸高效、
透明及便捷的工具。

優點

首隻離岸交易所買賣的中國國債期貨‧ 

管理人民幣利率風險的工具‧ 

於交易所買賣，透明度高‧ 

中央結算享成本效益‧ 

合約概要1

交易代碼 ： HTF 

合約金額 ：人民幣500,000元

相關債券 ：中國財政部境內五年期國債，3%年度票面息率 

合約月份 ：最近期的兩個季月

報價 ：佔合約金額百分比，取至小數點後三個位

最低波幅 ：合約金額的0.002%，即人民幣10元

交易時間
（香港時間）

：上午9時至正午12時及
下午1時至下午4時30分

結算方式 ：以現金結算合約差價

結算貨幣 ：人民幣

最後交易日 ：合約月份第二個星期五

最後結算日 ：最後交易日之後第二個香港營業日

最後結算價 ：中央國債登記結算有限責任公司在最後交易
日下午6時左右提供的中國財政部在岸五年期
國債籃子參考結算價（約整至小數點後三(3)

個位）

債券籃子的設計及計價1

國債籃子將在相關期貨合約上市日期前五個工作日確定。
債券範圍內的債券須符合以下條件：

• 由中國財政部發行；
• 人民幣計價；
• 在中國銀行間債券市場進行交易；
• 固定年票面息率；及
• 在期貨合約的最後交易日，債券的剩餘期限不少於四年
（包括第四年）及不超過七年（不包括第七年）

中央國債登記結算有限責任公司（中債登）將根據流動性
最好的前三隻債券組成國債籃子，並於國債期貨上市日及
最後交易日期間每天計算及提供國債籃子及國債期貨的
每日參考結算價予香港期貨交易所有限公司。

中央國債登記結算有限責任公司

中債登是中國財政部批准設立、以發展及運營國庫債券託
管系統的國有獨資非銀行官方金融企業，由中國銀行業
監督管理委員會、中國人民銀行及財政部共同監管。中債登
提供債券發行、登記、託管、結算及贖回的綜合服務，
亦為公開市場操作、債券競價及庫務現金管理等系統提供
技術支援。中債登是提供跨境結算服務和支援債券市場
開放的重要渠道。

資料來源：萬得、香港交易所

註1: 詳情請參閱香港交易所網站登載的國債期貨合約概要 (www.hkex.com.hk/moftf_c)。
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市場策略 － 假設示例1（僅作解說用途）

註1：以上例子均無計算交易費用

買賣期貨的風險
本文件所載資料僅供一般信息性參考，並不構成提出要約、招攬、邀請或建議以購買或出售任何期貨合約或其他產品，亦不構成提出任何投資建議或任何形式的服務。本文件並非針
對亦不擬分派給任何其法律或法規不容許的司法權區或國家的人士或實體又或供其使用，也非針對亦不擬分派給任何會令香港交易及結算所有限公司（「香港交易所」）及香港期貨交易
所有限公司（「期交所」）（統稱「該等實體」，各稱「實體」）或其任何聯屬公司又或此等公司所營運的任何公司須受該司法權區或國家任何註冊規定所規管的人士或實體又或供其使用。 

本文件概無任何章節或條款可視為對任何該等實體帶來任何責任。任何在期交所執行的期貨合約，其有關交易、結算和交收的權利與責任將完全取決於期交所及相關結算所的適用規
則以及香港的適用法律、規則及規例。 

儘管本文件所載資料均取自認為是可靠的來源或按當中內容編備而成，該等實體概不就有關資料或數據就任何特定用途而言的準確性、有效性、時效性或完備性作任何保證。若資料
出現錯漏或其他不準確又或由此引起後果，該等實體及其營運的公司概不負責或承擔任何責任。本文件所載資料乃按「現況」及「現有」的基礎提供，資料內容可能被修訂或更改。有
關資料不能取代根據閣下具體情況而提供的專業意見，而本文件概不構成任何法律意見。該等實體對使用或依賴本文件所提供的資料而直接或間接產生的任何損失或損害概不負責或
承擔任何責任。 

基金經理擔心中國貨幣環境可能逐步收緊，希望對沖利率風險。
現時

策略

之後

2016年10月31日，基金經理持有面值人民幣1億元的
國債160014.IB @101.813，久期5.901。

2016年10月31日，國債期貨2017年3月合約成交價
102.282，久期4.80 

例一
對沖利率變動

2017年1月26日，收益率上升，債券價值
跌至98.439 (-3.374)，錄得虧損人民幣
340萬元

2016年10月31日，為消除貨幣久期效應，他賣出245張
國債期貨2017年3月合約，對沖持倉

2017年1月26日，國債期貨2017年3月
合約價格跌至99.480 (-2.802)。基金經理
平倉，獲利人民幣340萬元

持現貨債券倉位虧損人民幣340萬元，由財政部國債期貨倉位獲利人民幣340萬元所抵銷 

保險公司希望就源自保險計劃預期款項支付的相對短期（一年）債務進行配對。
現時 策略

2016年10月31日，保險公司持有包括三隻國債的組合，
分別為：(i)面值人民幣1億元的160006.IB@100.582；
(ii) 面值人民幣9,000萬元的160014.IB@101.813；及
(iii) 面值人民幣8,000萬元的160020.IB@100.520。
組合市值為人民幣2.73億元，久期5.892 

2016年10月31日，國債期貨2017年3月合約成交價
102.282，久期4.80 

保險公司想將資產久期縮減至一年，以配
合債務久期 

2016年10月31日，保險公司賣出543張
國債期貨2017年3月合約 

例二
久期管理

組合久期配合短期債務的久期，保險公司可抵銷潛在利率變動影響

投資者預期企業債券收益率將偏離國債期貨收益率。

如投資者預期信貸利差（企業債券收益率減去國債期貨收益率）將會收窄，則可買入企業債券同時賣出國債期貨。

相反，如投資者預期信貸利差將會擴闊，則可賣出企業債券同時買入國債期貨。

例五
信貸利差交易

香港交易及結算所有限公司
香港中環港景街一號國際金融中心一期12樓
Hong Kong Exchanges and Clearing Limited 

12/F, One International Finance Centre, 1 Harbour View Street, Central, Hong Kong

info@hkex.com.hk

(t) +852 2522 1122  I  (f) +852 2295 3106

hkexgroup.com  I  hkex.com.hk

組合經理持有多元化債券組合，根據基金聲明的投資目標，可靈活調整久期至增減10%。經理預期利率將下跌。

例三
久期管理

現時 策略

組合經理持有市值人民幣3億元、久期7.00的組合

國債期貨合約當前成交價102.282，久期4.80 

組合經理擬將久期增至7.70。
他買入86張國債期貨合約

境外機構投資者不可參與中國在岸債市，但基於中國市場的息差，希望構造合成現貨債券倉位。

例四
合成債券

現時 策略

投資者想構造合成現貨債券倉位 他買入100張國債期貨合約，造出面值
人民幣5,000萬元的替代債券倉位
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