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昨日，我国期货市场化工品种期权添新丁，首批三个30年期国债期货合约上市时间
也定了。

我国期货市场将新增乙二醇、苯乙烯两个化工品种期权

4月14日，证监会宣布同意大商所乙二醇期权和苯乙烯期权注册，这意味着我国期
货市场又将增添两个新的化工品种期权。

据了解，乙二醇、苯乙烯都是重要的液体化工品。我国是最大的乙二醇消费国，近
十年来我国乙二醇产量和消费量均增长近3倍；苯乙烯则在塑化产业链上具有“上
承油煤、下接橡塑”的重要地位，涉及产业链条长、分支多。近年来，受新冠疫情
反复、国际原油价格波动，以及航运价格、汇率等多重因素影响，乙二醇、苯乙烯
等化工原料价格波动明显，产业企业对使用衍生工具开展套期保值和风险管理的需
求十分强烈，2022年参与乙二醇、苯乙烯期货交易的法人客户持仓占比分别为79
％、77％，较上年同期分别提升了6个、5个百分点。

在此背景下，两个期权品种的上市，可以与相关品种期货形成合力，为产业构建更
加丰富的风险管理工具体系，优化相关现货贸易模式，促进期权与期货在现货贸易
中的应用，满足产业精细化风险管理需求，服务化工产业高质量发展。同时，通过
完备的风险管理工具体系提高期货市场的运行质量，优化市场结构，进一步提升我
国期货市场的定价能力，提高我国期货价格的影响力。

市场人士表示，乙二醇、苯乙烯期权上市后将期权工具进一步扩展至相关液体化工
领域，这将为服务相关产业风险管理、提升产业链供应链韧性与安全水平提供更精
准有力的衍生工具。

据了解，多年来，我国期货和期权市场的快速发展和平稳运行，为乙二醇、苯乙烯
期权上市奠定了坚实基础。2022年，乙二醇、苯乙烯期货日均成交量分别为49万
手、33万手，日均持仓量分别为52万手、23万手，套期保值效率和期现价格相关
性保持在90％以上。目前，大商所已上市线型低密度聚乙烯、聚氯乙烯、聚丙烯、
液化石油气4个能化期权，随着乙二醇、苯乙烯期权上市，大商所能化板块将实现
期货、期权的全品种全覆盖，为广大产业企业提供更加完整、丰富的衍生工具体系
。

大商所相关负责人表示，国内目前已上市期权品种运行稳定、功能有效发挥，期权
相关规则制度、技术系统得到了市场充分检验，乙二醇、苯乙烯期权上市已具备充
足的条件。下一步，大商所将与市场各方共同做好上市前各项准备工作，确保新期
权工具及早平稳上市运行，为产业链供应链提供增强安全能力和韧性的有效手段，
助力产业高质量发展。
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中金所发布30年期国债期货合约及相关业务规则 首批合约将于4月21日上市交易

近日，中国证监会同意中国金融期货交易所（以下简称中金所）30年期国债期货注
册。今日，中金所发布30年期国债期货合约及相关业务规则，以及《关于30年期国
债期货合约上市交易有关事项的通知》（以下简称《通知》）。首批三个30年期国
债期货合约将于4月21日上市交易。

3月17日至3月23日，中金所就30年期国债期货合约及相关规则向社会公开征求了
意见，广泛听取市场各方的意见建议。从征求意见情况看，社会各方对30年期国债
期货合约及相关业务规则普遍表示认可。

中金所《通知》称，30年期国债期货合约自2023年4月21日起上市交易，首批上市
合约为2023年6月、2023年9月及2023年12月合约，挂盘基准价、可交割国债及其
转换因子由中金所在合约上市交易前公布。《通知》明确，30年期国债期货各合约
的交易保证金为合约价值的3.5％，对2年期国债期货、5年期国债期货、10年期国
债期货和30年期国债期货的跨品种双向持仓，按照交易保证金单边较大者收取交易
保证金；上市首日各合约的涨跌停板幅度为挂盘基准价的±7％；30年期国债期货
合约的手续费标准暂定为每手3元，平今仓交易免收手续费，交割手续费标准为每
手5元，交割手续费至2023年12月31日止减半收取；30年期国债期货各合约限价
指令每次最大下单数量为50手，市价指令每次最大下单数量为30手。

中金所相关负责人表示，目前30年期国债期货上市前的各项准备工作已经就绪。下
一步，中金所将在中国证监会的统一领导下，扎实做好30年期国债期货合约上市工
作，确保产品平稳推出、稳步运行。

太平资产固定收益部副总经理冯驰表示，国债期货本质上服务国债现货市场，发展
也依托于现货市场。现阶段，我国以30年期为代表的超长期限国债市场日益成熟，
一级市场发行稳定、二级市场流动性充足，市场化程度明显提升。2022年，30年
期记账式附息国债的发行期数达到12期，截至年底，30年期可交割国债存量规模达
1.65万亿元，为30年期国债期货提供稳定的可交割券源。同时，30年期国债市场流
动性愈加活跃，日均成交200多亿元，为30年期国债期货的安全平稳运行提供了良
好的现货市场基础。

银河期货金融衍生品研究所副所长张晨表示，基于海外市场和我国国债期货市场成
熟经验，30年期国债期货基本沿袭了现有2、5、10年期国债期货的设计思路。采
用名义标准券设计，可交割国债范围定为发行期限不高于30年，到期月份首日剩余
期限不低于25年的记账式附息国债，与现货市场紧密联系，有效发挥其价格发现、
套期保值等市场功能。在最小变动价位、涨跌停板、保证金水平、交割制度等方面
，均根据产品特征进行严谨论证、精细设计，充分保障新品种健康平稳运行。
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中金公司固定收益部研究负责人陈健恒表示，30年期国债期货上市意义重大，标志
着国内利率风险管理市场进一步健全完善，也意味着与国际成熟市场的进一步接轨
。30年期国债期货可有效对冲国债承销商面临的利率风险，促进30年期国债一级市
场顺利发行，更好服务国家长期战略投资；可进一步满足投资者对超长期债券的风
险管理需求，有助于提升30年期国债二级市场流动性，促进国债收益率曲线长端建
设；可便利持有长期国债的保险、养老金等机构运用30年期国债期货灵活开展期现
组合投资，丰富交易策略，对于提升市场防范化解金融风险能力、稳定中长期投融
资环境发挥重要作用。

国债期货品种链条完善，市场运行走向成熟

据了解，在30年期国债期货上市之前，中金所于2013年9月6日上市5年期国债期货
，2015年3月20日上市10年期国债期货，2018年8月17日上市2年期国债期货，基
本形成了覆盖短中长端的国债期货产品体系。2022年，国债期货日均成交16.04万
手，日均持仓35.52万手，日均成交金额1918亿元，期现成交比为0.84。

目前，国债期货市场是以机构投资者为主的专业化市场，初期参与的机构类型包括
证券公司、公募基金、私募基金、一般法人、期货公司等。2020年以来，中长期资
金参与国债期货步伐加快。五大国有商业银行、首批7家保险机构获准参与国债期
货；基本养老保险基金、企业年金/职业年金基金相继开展国债期货交易。2022年
，第二批3家保险机构获准入市；渣打银行（中国）获准参与国债期货交易，并于2
023年1月4日正式入市，成为继五大行之后参与国债期货市场的试点外资银行。国
债期货投资者类型持续丰富，以机构投资者为主的特点日益巩固。

国债期货上市近10年来，市场运行呈现以下特点：一是市场规模稳步增长。2013
年上市初期，国债期货日均成交0.43万手、日均持仓0.37万手；2022年，国债期 
货市场日均成交16.04万手，日均持仓35.52万手，年均复合增长率分别为49％、6
6％。国债期货市场的成交持仓比维持在0.5倍左右，保持在合理水平，与美国、德
国等成熟市场相似。二是国债期现货市场紧密联动，价格走势高度一致。上市以来
国债期现货价格未发生大幅偏离的情况，2年期、5年期、10年期国债期货主力合约
期现货价格相关系数均达到99％。三是国债期货市场参与者机构化、专业化程度高
。2022年，机构投资者在国债期货市场的日均持仓占比超过九成。

30年期国债期货上市，助力改善国内长期债券投资

30年期国债现货市场发展日益成熟，可为期货产品提供扎实市场基础。在10年以上
期限的国债中，30年期是最主要的发行品种。近年来，财政部实施多项举措推动30
年期国债市场发展，包括提升30年期国债发行频次、发布30年期国债到期收益率等
。2022年，30年期记账式附息国债的发行期数达到12期，与1、2、3、5、7等关
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键期限国债相同。30年期国债存量充足，2022年末30年期国债期货可交割国债存
量为1.65万亿元，高于2年期和5年期国债期货同期可交割国债存量。同时30年期国
债二级市场流动性日益改善，交易量显著提升，2022年日均成交金额为245亿元，
较2021年增长76％，是2020年日均成交金额的2.4倍。

目前，美国、德国、英国等成熟市场均已上市期限在30年左右的国债期货产品。其
中，美国与德国的产品最为成功，是交易最为活跃的国债期货品种之一。从境外实
践看，30年期国债期货能够有效对冲超长期利率风险，大大提升保险、养老基金、
商业银行等配置型机构投资者的超长期利率风险管理效率。国际市场上超长期国债
期货的成功运行，为我国推出30年期国债期货提供了参考经验。

上市30年期国债期货，可以促进30年期国债顺利发行，帮助国债承销商精准对冲承
销30年期国债的利率风险，提升其认购积极性，增强国债一级市场定价效率，助力
提升超长期政府债券的筹资能力，更好服务关乎国计民生的重大基础设施建设和国
家战略投资。

30年期国债收益率是反映超长期国债融资成本重要的指标利率，是国债收益率曲线
远端重要的节点。推出30年期国债期货，可以为30年期国债提供风险管理工具，满
足投资者对超长期债券的风险管理需求，进而提升30年期国债的二级市场流动性和
定价效率，进一步健全反映市场供求关系的国债收益率曲线，提升国债收益率曲线
的基准定价作用。

保险资金、养老基金等中长期资金是我国债券市场的重要投资者，其对30年期国债
需求较大，且现阶段仍存在资产端“短”、负债端“长”的错配问题。据估计，我
国寿险公司资产平均久期约为7年，负债平均久期约为15年，资产负债存在一定期
限错配，对应的利率风险敞口较大。推出30年期国债期货，保险机构可通过持有30
年期国债期货更为灵活地调整资产久期，实现资产负债久期匹配，助力其满足保险
的资产负债管理要求，进一步丰富保险资金资产配置和风险管理渠道，有效提升保
险资金运营效率和风险防控能力。

30年期国债期货上市，将进一步完善国债期货产品线，更好服务债券市场平稳健康
发展。30年期国债期货可以帮助国债承销商精准对冲承销30年期国债的利率风险，
提升认购积极性，促进30年期国债一级市场发行；30年期国债期货填补了超长期利
率风险管理工具的空白，有助于提升30年期国债二级市场流动性，促进国债收益率
曲线长端建设；30年期国债期货有助于改善长期债券市场投资环境，提升中长期资
金防范化解金融风险能力，为服务支持我国实体经济发展和共同富裕目标贡献力量
。

本文源自期货日报
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