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事件追踪

2026 年 4 月 24 日，中国证监会正式发布公告，经商中国人民银行、国家外汇管理局，

允许合格境外投资者（QFII/RQFII）参与国债期货交易，交易目的限于套期保值，中国金

融期货交易所同步启动业务受理申请。这是我国金融衍生品市场对外开放的标志性突破，补

齐境外投资者利率风险管理短板，对增强人民币债券吸引力、优化期现货市场生态、服务国

家高水平开放战略具有深远意义。

资料来源：证监会，安粮期货研究所

一、中美利率期货的波动对比

美以伊冲突发生两月有余，霍尔木兹海峡持续封锁，全球实际利率上行。可以从二级市

场观察到美债的波动率开始持续走高，且整体利率重心抬升，但中债波动率相比美债则相对

平稳的多，甚至利率整体呈现向下走势。

资料来源：文华财经，安粮期货研究所

但如果我们将境外投资者纳入国债收益率的投资情景中来，假设美元投资者购买人民币

国债，实际拿到的不是人民币收益率，而是美元计价的实际收益，即我们要把中十债收益率

美十债波动率高达 4%，

总体呈现收益率走高

中十债波动率较小，

收益率小幅下行
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以美元计价，扣除汇率对冲的成本：

1.你拿到了人民币国债的票息（1.75%）

2.但你需要把人民币换成美元，这要付出掉期成本（2.5%）

3.两者相加，就是用美元视角看到的 “真实收益率”（约 4.0-4.2%）

这时，我们会发现美十债收益率和中十债收益率的波动趋向一致了。这也侧面反映了在

封闭环境中，货币体系的波动率主要集中在掉期点上，而在开放环境里，货币体系的波动率

则主要集中在本币利率上。换句话说，国际货币环境受到冲击时，在未开放的货币环境里，

是汇率而非利率承担了波动风险。

因此，国债期货逐步开放会随着境外投资者的参与深度，逐步扩大波动率，推动我国

货币政策框架从 “外汇锚”向 “国债锚” 的转型。

二、中国逐步开放国债期货的意义

1、为外资稳定持有人民币资产，提供“稳定器”

允许合格境外投资者（QFII/RQFII）参与国债期货，核心价值在于补齐境外机构利率风

险管理的关键短板。长期以来，境外投资者持有人民币国债面临 “可配置、难对冲” 的困

境，在全球利率波动加剧、地缘风险上升的环境下，缺乏高效对冲工具会显著降低持仓意愿

与持有稳定性。国债期货作为标准化、低成本、高流动性的场内工具，可精准对冲利率波动

风险、灵活调节组合久期，让外资无需通过集中抛售现券来应对市场波动，从而显著提升人

民币债券的配置价值与持仓稳定性，为跨境资本流动构建 “缓冲垫”。

2、人民币利率低位，天然吸引全球目光

当前全球主要经济体货币政策周期分化，美国高利率环境下，境外资金配置压力与成本

上升，而人民币利率水平在全球主要经济体中处于相对低位的安全区间，且债市规模持续扩

容、流动性稳步提升，本身就具备较强的长期配置吸引力。国债期货的开放，让外资在享受

人民币债券票息收益的同时，能够低成本对冲利率风险，进一步放大了 “低波动 + 相对稳

健收益” 的组合优势，使人民币资产在全球资产配置中的竞争力显著增强，吸引更多长期、

稳定的全球资金流入。

3、人民币国际化进程深入，市场定价是必经之路

人民币国际化的推进，离不开成熟、开放、有深度的金融市场支撑。国债收益率曲线作

为人民币资产的定价基准，其定价效率与国际认可度直接影响人民币资产的全球吸引力。开

放国债期货，引入境外成熟机构参与定价，能够优化国债期现货市场的投资者结构，打破境

内投资者同质化交易格局，提升价格发现的效率与基准曲线的权威性。同时，在岸人民币衍

生品市场的开放，也有助于增强我国在全球利率定价体系中的话语权，推动人民币从 “结

算货币” 向 “计价货币”“储备货币” 进阶，是人民币国际化深化过程中不可或缺的制

度性安排。

三、展望与总结

笔者认为，国债期货向合格境外投资者有序开放，是我国金融市场制度型开放的标志性

一步，也是完善跨境资本管理、提升人民币资产全球竞争力的关键举措。但也不需要太担心，
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认为开放就等同于波动率放大。国家在制定合格境外投资者（QFII/RQFII）投资制度上从“试

点-放开”，再到国债期货开放但仅限于套期保值，这说明了国家在放开投资环境的步调上

是有序且有自身节奏的。

但未来随着人民币国际化进程的推进，国内市场将逐步适应开放的投资环境和货币环境。

随着配套规则的细化、跨境监管协作的加强以及市场参与度的逐步提升，国债期货市场将在

服务外资风险管理、优化资源配置、维护金融稳定等方面发挥更大作用。对国内期货机构而

言，也需加快提升跨境服务、套保方案设计、合规风控等专业能力，更好地对接境外客户需

求，在服务高水平对外开放的过程中践行行业责任。
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