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港交所快将推出国债期货以迎合市场需求 

香港拟推出中国国债期货。去年 11 月 24 日，香港证监会宣布计划推出

中国国债期货合约，以进一步拓展港交所人民币和中国相关产品生态

圈，有助于增强香港市场的投资和风险管理机遇。尽管国债期货的推出

时间较原计划推迟至少一个季度，但港交所近期表示将在一到两个月内

公布产品细节，并全力推进相关工作的筹备。我们认为，目前外资进入

我国国债期货市场的渠道有限，香港重新引入中国国债期货将进一步

丰富港交所的中国相关风险管理及定息产品组合，一方面为境外投资

者提供了更多的选择，另一方面巩固了香港作为全球领先离岸人民币

枢纽的重要地位。 

内地国债期货需求旺盛。今年以来国债期货价格整体呈上行趋势。截至

6 月 21 日，30 年期国债期货主力合约连续收于 108.32 元，较年初上涨

6.53%；10 年期国债期货主力合约连续收于 104.91 元，较年初上涨

2.00%；5 年期国债期货主力合约连续收于 103.74 元，较年初上涨

1.18%；2 年期国债期货主力合约连续收于 101.87 元，较年初上涨

0.52%。我们认为，今年以来国债期货整体走强主要原因有三点：1）

内地持续宽松货币政策，国债收益率进一步下跌。近年来，内地持续

宽松货币政策，随着 MLF及 LPR 下行，国债收益率不断下跌，导致国债

期货价格上涨。截止 6 月 21 日，30 年期国债收益率下跌至 2.49%，10

年期国债收益率下跌至 2.26%，5 年期国债收益率下跌至 2.03%，2 年期

国债收益率下跌至 1.72%。2）美联储降息趋势确定，环球央行利率仍

有下行空间。尽管美联储降息时点推迟，国内货币政策面临短期外部约

束，但市场仍然认为利率存在一定的下行空间，因此总体上预计国债期

货价格将维持较强走势。3）国债供需不匹配。过去三年，新冠疫情导

致的经济疲软令投资者保守情绪上升，倾向于卖出其他资产并买入国

债，导致市场供不应求，推动债券价格上行。 

港交所快将推出国债期货。中国国债期货合约的出台虽然较原计划有所

推迟，但近期港交所表示将于一两个月内公布产品相关信息。市场预

计，包括银行及券商在内的超过 10 间机构将担任本次国债期货的流通

量提供者，主要负责开价及成价买卖等工作。事实上，早在 2017 年 4

月，港交所便首次推出了 5 年期国债期货，但由于当时内地与香港在证

券期货业务监管方面的合作尚未成熟，加之境外投资者对内地债券的对
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去年 11月 24日，香港证监会宣布计划推
出中国国债期货合约，以进一步拓展港
交所人民币和中国相关产品生态圈，有
助于增强香港市场的投资和风险管理机
遇。我们认为，目前外资进入我国国债
期货市场的渠道有限，香港重新引入中
国国债期货将进一步丰富港交所的中国
相关风险管理及定息产品组合，一方面
为境外投资者提供了更多的选择和机
遇，另一方面巩固了香港作为全球领先
离岸人民币枢纽的重要地位。 
 
今年以来国债期货价格整体呈上行趋
势。截至 6 月 21 日，30 年期国债期货主
力连续收于 108.32 元，较年初上涨
6.53%；10 年期国债期货主力连续收于
104.91 元，较年初上涨 2.00%；5 年期国
债期货主力连续收于 103.74 元，较年初
上涨 1.18%；2 年期国债期货主力连续收
于 101.87 元，较年初上涨 0.52%。我们
认为，今年以来国债期货整体走强主要
原因有三点：1）内地持续宽松货币政
策，国债收益率进一步下跌。2）美联储
降息趋势确定，央行利率仍有下行空
间，总体上预计国债期货价格将维持较
强走势。3）债券供需不匹配，推动价格
上行。 
 
中国国债期货合约的出台虽然较原计划
有所推迟，但近期港交所表示将于一两
个月内公布产品相关信息。市场预计，
包括银行及券商在内超过 10 间机构将担
任本次国债期货的流通量提供者，主要
负责开价及成价买卖等工作。因此，本
次港交所重新引入国债期货，方便国际
投资者对冲人民币利率风险，有助于提
升境外资本对持有中国国债的兴趣。 
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冲需求较小，国债期货的交易量十分有限。然而，近年来随着中美利差

的不断分化，国债收益率下跌，投资者对国债期货的需求显着提高。因

此，本次港交所重新引入国债期货，方便国际投资者对冲人民币利率风

险，有助于提升境外资本对持有中国国债的兴趣。 
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