
商业银行参与国债期货符合内在需求

摘要：商业银行是金融市场的主要投资机构，积极参与国债、回

购和同业拆借市场交易，对国债期货的需求广泛。第一，商业银行资

产负债规模巨大，对利率波动敏感，具有强烈的利率风险管理需求；

第二，商业银行利用国债期货进行高效的久期管理需求；第三，商业

银行利用国债期货推动产品创新的需求，可以为客户提供多样化的产

品；第四，商业银行利用国债期货扩大债券承销业务的需求。商业银

行运用国债期货，可降低在债券承销业务中的利率风险及库存波动风

险，提高债券承销积极性，扩大债券承销业务；第五，商业银行对国

债期货帮助建立完善的基准利率体系的需求较强。利用国债期货可以

提高债券市场定价效率，推动建立完善的基准利率体系，为商业银行

的资产定价提供坚实依据；第六，商业银行对国债期货作为场外衍生

品的补充的需求强烈。商业银行借助国债期货，运用场内外市场各自

优势，实现资产组合的最佳配置，满足商业银行对利率衍生产品的多

元化需求；第七，商业银行可以利用国债期货，来满足其提高资产收

益率的需求。商业银行可利用国债期货的杠杆机制，减少占用资金，

提升资金使用效率，提高资产收益率。本文从商业银行内部不同账户

角度，分析商业银行参与国债期货符合其内在需求。
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国债期货作为一种标准化的场内利率衍生产品，市场透明度



较高、交易成本较低，其高效的风险管理功能已经得到国际金融

市场的充分实践和认可。我国自2013年陆续上市5年、10年、2

年以及30年国债期货以来，整体市场运行平稳，成交持仓稳步上

升，对我国债券市场发展和维护金融市场稳定都起到了积极的作

用。但是由于银行等主要持债机构迟迟未能参与国债期货市场，

中国的国债期货市场和欧美等海外成熟市场相比仍有较大差距。

尽管2020年以及2023年部分银行、保险机构参与进来，但是从具

体参与深度来看，依旧可以忽略。从成交金额来看，我国国债期

货市场规模约为美国国债市场的1%，约为德国市场的2%，中外国

债期货市场差距较大，因此国内国债期货市场需要更多银行、保

险等金融机构参与进来。此外，在推动利率市场化进程中，银行

对利率风险管理的难度加大，同时在管理层将解决企业“融资难、

融资贵”问题作为当前政府主要工作的背景下，银行等金融机构

同样需要参与到国债期货市场中，发挥其在宏观经济领域的作用。

本文根据商业银行持有债券的会计计量角度，从商业银行内部不

同账户对国债期货的不同需求来分析商业银行参与国债期货市

场符合内在需求。

一、国债存量以及国内商业银行参与国债现货市场的情况

我国自1981年恢复国债发行以来，国债市场发展迅速，一级

发行市场上发行规模不断增大，品种日益完善，发行机制更加健

全；二级市场交易日益活跃，总交易量大幅增加，流动性增强。

其中，商业银行的国债持有和交易情况均占比最大，是整个债券

市场的主导力量，在国债市场上发挥着重要作用。

从债券市场投资者持有结构来看，商业银行是我国债券市场

的重要参与者，也是国债市场最大的持有者。截止2020年底，商

业银行共持有国债约10.9万亿，在18.16万亿的可流通国债余额

中占比60%，远远超过保险、证券、基金等机构。
表 1：2020 年底主要券种投资者持有结构（单位：亿元）



数据来源：WIND 资讯 新湖期货研究所

可见，无论是国债还是政策性金融债，最大持有机构均为商

业银行，其次为保险资管。此两大机构在资产管理策略上，注重

资产负债的匹配度，所以主要采用买入持有的策略，不重视国债

的交易性投资机会，遂市场流动性较低。而擅长经济基本面分析，

善于把握趋势性机会，注重交易性机会的券商和基金，因为国债

持有量占比却很小，无法对国债流动性起决定作用。

从发达国家成熟金融市场经验分析可知，随着利率市场化和

人民币国际化的推进，我们的银行无法长期享受制度红利，其利

润空间必然受到挤压。如此背景下，银行必然采取更为主动的资

产管理策略，流动性会逐步向成熟市场趋近。其次，商业银行在

获得资产管理牌照后，可进行代客理财，风险规避和追求收益的

双重需求下，必然会提高流动性，同样对国债期货的需求也较大。

从国债新发量看，2010年以来国债每年的发行量急剧上升。
表 2：2010 年以来国债存量占 GDP 比重

时间
当年发行量

(亿元)
发行只数

国债存量

（亿元）
GDP（亿元）

国债存

量占GDP

比重

2022 年 99,082.70 183 255,888.91 1,210,207.00 21.14%
2021 年 61,999.45 169 230,141.32 1,149,237.00 20.02%
2020 年 76,252.85 176 206,858.65 1,013,567.00 20.40%
2019 年 41,979.01 166 166,505.34 990,865.10 16.8%
2018 年 36,781.72 162 148,803.67 919,281.10 16.2%



2017 年 40,158.43 169 134,344.97 832,035.90 16.1%
2016 年 30,657.69 148 119,698.74 746,395.10 16.0%
2015 年 21,075.38 99 106,610.95 688,858.20 15.5%
2014 年 17,747.32 78 95,911.24 643,563.10 14.9%
2013 年 16,944.01 70 87,043.36 592,963.20 14.7%
2012 年 14,362.26 61 77,877.86 538,580.00 14.5%
2011 年 15,397.90 73 72,728.57 487,940.20 14.9%
2010 年 17,778.17 82 68,543.44 412,119.30 16.6%

数据来源：WIND 资讯 新湖期货研究所

从国债存量看以及与GDP占比来看，最近10年国债存量从

2010年的68543亿元稳步上升至2022年底的255889亿元，占GDP

比重基本维持于百分之二十以上。在现有的263只国债中，最短

期限为0.5年，最长为50年。总体来看，目前我国国债无论在发

行量、占GDP比重上，还是在期限分布上，都已和发达国家，特

别是美国在同一数量级上。

二、国内金融机构持有国债的会计计量

通常来讲，银行和保险等金融机构注重资产负债匹配度，而

券商基金等金融机构注重盈利性，这就直接决定前后两者投资风

格的差异和资产会计确认的差异，不同的计量方式，由于收益和

损失的确认不同，对会计报表影响也不同，需要分别说明。

我国金融资产主要有交易性金融资产、持有至到期金融资产、

贷款和应收、可供出售金融资产四种。由于持有债券的会计计量

主要涉及交易性金融资产、持有至到期金融资产、可供出售金融

资产三种，以下对此三种做一个详细介绍。

1、交易性金融资产

交易性金融资产是指银行为交易目的或规避交易账户其他

项目的风险而持有的可以自由交易的金融工具，其对应的会计计

量方式为“以公允价值计量且其变动计入当期损益”。

显然，当市场利率发生变动时，交易性金融资产中的债券价

值会发生变动，该变动便被作为损失或收益计入商业银行利润表

中。所以当预期市场利率的变动会对债券资产造成损失时，可通



过出售债券资产规避风险或者反向操作国债期货实现风险对冲。

由于目前债券市场，特别是银行间国债市场流动性很低，所以更

多时候在预期到利率风险时却无法通过出售债券资产这一途径

实现风险的规避，利用国债期货进行套期保值成为了理想的选择。
表 3：商业银行金融资产分类

分类名称 特点 计价方式 对财务报表的影响

以公允价值计

量且变动计入

当期损益的金

融资产

为赚取价差为目的所购的

有活跃市场报价的股票、

债券投资、基金投资等

按照公允价值

计量
其价值变动计入当期损益

持有至到期投

资

到期日固定；回收金额固

定或可确定；企业有明确

的意图和能力持有至到期

按照摊余成本

法计量
其价值变动计入权益项

可供出售金融

资产
存在活跃市场报价

按照公允价值

计量

其价值变动计入权益项，

具体体现在资本公积中

贷款和应收款

项

回收金额固定或可确定；

无活跃的市场；例如：商

业银行贷出款项，商业银

行所持有的没有活跃市场

的债券、票据，工商企业

应收账款等

按照摊余成本

法计量

资料来源：中华人民共和国财政部，新湖期货研究所

2、可供出售金融资产

金融机构也有部分债券资产计入可供出售金融资产科目，该

科目以公允价值计量，变动形成的利得或者损失计入所有者权益

（资本公积）。

当市场利率发生变动时，这部分资产造成的利得或者损失便

通过计入资本公积，对银行而言这就直接影响资本充足率，所以

该部分的估值风险同样不可小觑。金融机构在进行资产管理时，

同样需要通过金融衍生工具（国债期货等）进行风险规避。

3、持有到期金融资产

持有到期金融资产以实际利率计算的摊余成本计量，此类债

券资产单纯关注持有期收益率，以赚取票面利息为主要收益点，

所以对利率风险不敏感，无需考虑。

三、国内商业银行各类账户的政府债券持有情况



在实际操作中，为准确计量市场风险监管资本，采取更有针

对性的利率风险管理措施，我国商业银行一般根据不同账户的性

质和特点，将所有表内外资产负债均划分为交易账户和银行账户。

交易账户是指银行为交易目的或规避交易账户其它项目的风险

而持有的可以自由交易的金融工具和商品头寸，除此以外的其它

各类头寸划入银行账户。商业银行债券资产在银行账户和交易账

户两类账户均有存放，其中持有至到期债券、可供出售债券一般

存放于银行账户中，交易性债券则存放于交易账户中。总的来看，

商业银行的政府债券持有结构具有如下几个特点：
表 4：2020 年末主要上市银行政府债券持有结构（单位：亿元）

数据来源：WIND 资讯 新湖期货研究所

1、持有至到期债券占绝大比重，交易性债券占比较低。2020

年末主要上市银行持有的政府债券中，持有至到期金融资产的占

比为55%，可供出售金融资产的占比为33%，交易性金融资产的占

比仅为13%。

2、除五大商业银行之外，其他上市股份制银行交易性金融

资产占比相对较大、交易性需求较强。中国银行、农业银行、工

商银行、建设银行、交通银行交易性金融资产的平均占比为12%，

而其他上市股份制银行交易性债券占比平均为14%，后者高于前

者。尤其是兴业银行的交易性金融资产占比高达33%。
表 5：2020 年末五大国有商业银行金融资产占比



数据来源：WIND 资讯 新湖期货研究所

3、其他上市股份制商业银行可供出售金融资产占比较高，

债券资产配置更加灵活。除五大国有银行之外，其他股份制上市

银行可供出售债券占38%，足以确保银行可以灵活进行资产配置。

表 6：2020 年末其他上市股份制商业银行金融资产占比

数据来源：WIND 资讯 新湖期货研究所

整体看，股份制银行更愿意采用激进的投资策略，将大部分



债券资产划分为交易性和可供出售金融资产，捕捉趋势性机会。

同时对于国债期货的需求也相对较高，风险管理能力和采用主动

策略管理资产的能力也更强。

四、国内商业银行对国债期货市场的内在需求

众所周知，商业银行是债券市场的重要参与力量，然而由于

国内风险对冲工具缺乏，使得商业银行主动进行债券投资的愿望

依然较弱，相应的债券资产也多是配置型需求下的被动持有。与

此同时，随着我国利率市场化的不断推进，商业银行各类账户的

巨量债券更面临着较大的利率波动风险，迫切需要通过国债期货

对冲利率风险，高效管理久期，扩大债券承销业务，提高资产收

益率。

1、商业银行具有强烈的利率风险管理需求。

商业银行是我国国债市场最主要的投资者，承担着因大量持

有国债所带来的利率风险。在利率持续走低期间，国债投资确实

为商业银行赚取了稳定的投资收益。但是在利率上行期间面临的

风险同样较大。2013年下半年以及2016年年底，市场利率大幅上

行。商业银行的债券资产面临巨大风险。按照久期法估算，市场

利率每上升1基点，久期按4计算，商业银行48万亿的债券的市值

所受到的损失大致为192亿元。从理论上讲，当市场利率上升时，

银行只要持有国债到期就能获取利息收入而不实现亏损。但在实

际操作中银行往往会遭受不同程度上的损失：一、如果银行持有

国债到期，就放弃了利用这部分资金获取更高收益的机会，机会

成本将增大；二、当银行由于流动性的需求而不得不卖出债券时，

必将遭受债券价格下降所带来的损失，使得银行的浮亏变为实亏。

因缺乏相应的风险对冲工具，商业银行只能被动承受亏损，严重

时将会对其经营产生负面影响，甚至引发系统性危机。因此，银

行迫切希望尽快参与国债期货并利用其高效的对冲机制来规避

利率风险。具体而言，国债期货在商业银行不同账户下的应用，



将不同程度地发挥风险管理功能，释放由被动风险承担所带来的

资本充足率压力。

2、商业银行利用国债期货进行高效的久期管理需求。

国债期货可以用于更高效率的调整银行账户的组合久期。对

于现券投资组合规模巨大的银行账户来说，由于银行间债券市场

为场外交易，通过现券买卖来调整久期不仅成本较高，且调整期

较长，同时易造成现券市场收益率的大幅波动，在实践中较难贯

彻。作为标准化衍生产品，国债期货采用集中撮合竞价交易，市

场透明度高、流动性好，可以在不调整资产结构的前提下短时间

内完成对银行账户债券投资组合的久期调整。同时，国债期货采

用保证金交易，其杠杆作用使银行在灵活的调整组合久期时不必

拘泥于成本的限制。

3、商业银行利用国债期货推动产品创新的需求。

全球大型商业银行的发展历程表明，理财业务是提高银行类

金融机构综合竞争能力最为重要的业务。目前我国商业银行正由

单一信贷业务逐步转为综合经营型，理财资产规模急剧扩大。但

国内商业银行的理财产品侧重于固定收益类产品，产品形式单一、

投资结构同质化，阻碍了理财产品的发展。商业银行可借助国债

期货，开发国债期货现货套利理财产品、挂钩国债期货的理财产

品等，为广大客户提供更加安全、更加多样化的产品选择，满足

客户日益丰富的产品需求。此外，商业银行也可以根据不同客户

的风险承受能力，利用国债期货对债券等传统投资品种进行分解

组合，形成特点各异的理财产品，使产品收益和风险特性与客户

收益预期和风险偏好相适应，为客户提供个性化的金融服务。

4、商业银行利用国债期货扩大债券承销业务的需求。

当前，国债市场化发行机制已经确立，国债发行效率不断提

高。记账式国债全部通过招标方式公开发行，国债承销团制度不

断完善，大幅提升了国债发行利率的市场化程度。然而，由于市



场缺乏利率风险对冲工具，使得承销团成员在国债承销过程中面

临很大的利率风险，一定程度上制约了国债的发行。尤其是对于

债券投资规模相对较小且又属国债承销团成员的商业银行来说，

其对某些新发行的国债并无实际需求但迫于国债承销团考核压

力又必须买足基本承销额，为了对冲利率风险，它们常常在所谓

的一级半市场出售债券。由于债券尚未上市，这些交易大部分是

通过口头协议的方式完成，违约风险较大，加上从发行到上市时

间较长，基本要让利才能出售债券，成交价往往低于招标价。但

是商业银行，尤其是属于承销团的银行参与国债期货后，被动持

有的债券就可以通过做空国债期货，使其在承担承销团义务的同

时减少因为被动投资而引起的库存波动风险。

5、商业银行对国债期货帮助建立完善的基准利率体系的需

求较强。

国债期货有助于提高债券市场定价效率，为基准利率的形成

起到积极作用。首先，国债期货市场具有成本低、流动性强等优

势，能更迅速地反映市场信息，促进价格达到均衡水平，引导现

货市场价格走势；其次，国债期货市场的投资者更加多元化，汇

集的信息更加丰富，价格对市场信息的反映更充分；再次，国债

期货采用竞价交易机制，价格形成更加准确，更具有真实性和权

威性。因此，国债期货的推出有助于提高债券市场定价效率，准

确反映市场预期，从而有助于完善我国基准利率曲线，为银行等

金融机构资产定价提供坚实依据，满足其建立完善的基准利率体

系的需求。

6、商业银行对国债期货作为场外衍生品的补充的需求强烈。

目前，我国的场外利率衍生产品取得了长足的发展，债券远



期、利率互换、远期利率协议等产品相继推出。不过这些都是在

银行间市场交易的场外利率衍生品，尽管成交量不断增加，但由

于场外询价交易的特点，利率衍生品入场门槛比较高，市场的透

明度很低，有些品种流动性很差。银行在从事场外衍生品交易时

会面临选择交易对手困难等问题。因此，银行迫切需要国债期货

这一高度标准化、高度透明的场内衍生产品。此外，利率互换浮

动利率支付者，在利率上行情况下，其面临较大的利息付出损失；

对于固定利率支付者，在利率下行情况下面临损失；而反向平盘

却难以找到合适的交易对手，这时就需要国债期货这一场内利率

衍生品进行对冲。同时，国债期货也将促进场内外利率衍生产品

优势互补、协调发展，充分满足银行对利率衍生产品的多元化需

求，进而促进整个利率市场的健康发展。

7、商业银行可以利用国债期货，来满足其提高资产收益率

的需求。

商业银行可以利用国债期货构建合成资产，提高债券投资的

收益率。例如对银行资产的管理者而言，原本需要将一部分资金

配置在国债等风险较低的债券上，现在可利用国债期货替代原先

需要投资的国债，利用国债期货的高杠杆率来实现相同的国债配

置而占用最少的资金，而将剩余部分投入到收益更高的金融债或

企业债上，提高资产投资的总收益率。

总之，国债期货作为债券市场稳定运行的必备工具，是成熟

资本市场必不可少的组合部分。我国推出国债期货不仅能为商业



银行提供一个规避利率风险、管理资产组合久期、推进产品及业

务创新、提高资产组合收益率的有效工具，也将进一步推动我国

金融市场发展和商业银行的国际竞争力。
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