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固定收益专题 

债市精耕细作工具箱之利率互换 

低利率时代的债券投资，相比高息时代，票息收益能提供的基础收益下降，

挖掘超额收益更需要“精耕细作”。充分利用利率衍生品工具，一方面能规

避利率风险，另一方面也能够丰富组合的投资策略，利用市场联动挖掘更多

的超额收益。利率互换（Interest Rate Swap，IRS）作为重要的利率衍生品，

在组合风险管理、市场预期判断、负债端成本管理等方面都发挥着重要作用。 

利率互换是一种场外协议，交易双方根据约定的名义本金和不同的计息方

法，进行利息交换，能有效改变参与者的资产和负债的利率结构。2023 年

11 月互换合约名义本金金额达 2.5 万亿元，占债券现券规模比例仅 1.6%，

从海外成熟债券市场经验来看，利率互换市场仍有较大抬升空间。标准利率

互换合约涉及名义本金、合约期限、参考利率、重置频率等基本条款。 

利率互换既可以视为一个浮息债和固息债的组合，也可以视为一系列远期利

率协议（FRA）的组合，因而，利率互换定价可以转化为债券定价或 FRA

定价问题。二者都是对固定端和浮动端现金流的贴现。本文以中国外汇交易

中心公布的利率互换的估值算法进行了详细的介绍，并介绍了互换定价相关

的息差、骑乘收益、DV01、基差、期差等概念进行介绍，并从债券估值视角

给出利率互换合约估值的简易算法。 

常见的利率互换交易策略有基差策略、期差策略、蝶式策略、盒式策略、现

券套利、回购养券等策略。本文对各类交易策略从原理、组合构造、盈亏分

析、交易逻辑等角度进行详细的介绍。 

分析利率互换的隐含信息，对政策研判、经济周期分析、债券交易均有重要

意义。利率互换隐含的远期利率包含大量未来基准利率变化的信息，能显著

的预测未来基准利率。互换利率绝对水平和互换利率期限利差对经济增长、

通胀和货币政策具有显著的预测能力。 

利率互换与利率直接挂钩，在实际的组合管理中，需要考虑对冲比例、对冲

成本、是否要对冲等问题。本文以 2022 年 11 月-2023 年 1 月债券大跌行情

为例，分析利率大幅上行环境下，IRS 对冲对账户的保护效果，从对冲方案

的损益来看，经过对冲的账户估值明显高于未经对冲的组合，且哑铃型组合

的对冲效果最佳。但需要关注到，对冲时均需支付固定端利息，存在一定的

成本，利率互换对冲的成本可以分为 carry 成本、基差成本、期差成本和流

动性成本，在决定是否使用利率互换工具进行对冲时，需要考虑这些对冲成

本。 

利率互换可以用于调整融资方和投资方的利率结构。1）银行发行存单补充

流动性，发行资本工具补充资本充足率，银行补充负债端需求刚性，在利率

高位时，可以利用利率互换的工具将固定利率转换为浮动利率，帮助银行节

省了支付的利息。2）帮助锁定银行或券商等机构内部的资金转移定价 FTP。

3）帮助企业锁定贷款和债券融资成本，利率低位时，Pay 利率互换将浮动利

率转为固定利率，利率高位时，Rcv 利率互换将固定利率转为浮动利率。4）

在利率下行周期，投资浮息债的收益显然不如固息债，因而可以利用利率互

换的工具，买入浮息债的同时，Rcv 利率互换将浮动利息转换为固定利率，

从而提升了浮息债的投资性价比。 

风险提示：统计结果存在偏差；过往经验可能失效；利率互换市场流动性风

险。 
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低利率时代的债券投资，相比高息时代，票息收益能提供的基础收益下降，挖掘超额收

益更需要“精耕细作”。充分利用利率衍生品工具，一方面能规避利率风险，另一方面也

能够丰富组合的投资策略，利用市场联动挖掘更多的超额收益。利率互换（Interest Rate 

Swap，IRS）作为重要的利率衍生品，在组合风险管理、市场预期判断、负债端成本管

理等方面都发挥着重要的作用。本文将从利率互换的概念、估值、交易策略、实际应用

（隐含信息、利率风险对冲、应用场景）等方面来介绍这一利率衍生品工具。 

一、什么是利率互换 

利率互换是一种场外协议，交易双方根据约定的名义本金和不同的计息方法，进行利息

交换。利率互换有多种形式，固定利率和浮动利率的互换为目前最为普遍。“支付固定，

收取浮动”，常被称为 Pay IRS 或买入合约，相反“收取固定，支付浮动”，常被称为 Receive 

IRS 或卖出合约。互换合约要求交易双方的本金和币种相同，名义本金不直接进入交易，

要求交易双方进行轧差交易。利率互换作为场外市场利率衍生品工具，将固定利率和浮

动利率进行转换的同时，能有效改变参与者的资产和负债的利率结构。 

 

1.1 基本要素 

利率互换对利息进行轧差交易，一份标准的利率互换合约涉及名义本金、合约期限、参

考利率、重置频率、交易方向等基本条款。 

 

名义本金 

双方约定的用于计算利息（固定与浮动）的本金数额，名义本金仅作为计息基础，不参

与具体交换。 

 

参考利率 

浮动利率方用以确定利息的浮动利率类型，通常又称为浮动利率、重置利率。人民币利

率互换的参考利率主要有回购定盘利率和 Shibor 利率，包括 FR007、FDR001、FDR007、

Shibor 3M、Shibor O/N、Shibor 1W 等。 

 

付息频率 

双方约定支付利息的频率，常见的有季度、年度。 

 

重要日期 

交易日，双方达成利率互换交易的日期。起息日，开始计算资金利息的日期。到期日，

结束计算资金利率的日期，到期日与起息日的差值为利率互换协议的期限。利率重置日，

执行新的参考利率水平的日期，以在付息日时用以确定浮动利率支付方应付的利率，重

置日的间隔频率就是重置频率。 

 

重置频率 

在重置日将重置参考利率的数值，以在付息日确定浮动利率支付方应支付的利率，重置

日的间隔频率就是重置频率。一般而言，重置日在利率重置日的前一天。重置频率为参

考利率确定的频率，和付息频率可以不一致，例如 FR007 互换合约可以 7 天重置一次参

考利率，而 3 个月付息一次，3 个月里 FR007 的重置利率综合确定出这段时间的浮动利

率的付息值。 
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交易方向 

我们将固定端的方向表示为利率互换的交易方向，支付固定（pay fixed）的一方称为利

率互换的买方（支出固定，收取浮动），而收取固定（receive fixed）的一方称为利率互

换的卖方（收取固定，支出浮动）。 

 

图表 1：利率互换交易原理  图表 2：利率互换现金流情况 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所绘制 
 

资料来源：国盛证券研究所绘制 

 

1.2 人民币利率互换的市场介绍 

2006 年 2 月，中国人民银行发布《关于开展人民币利率互换交易试点有关事宜的通知》，

在全国银行间债券市场推出人民币利率互换试点，同月，外汇交易中心对互换备案的有

关事项做出明确规定，同日国开行和光大银行宣布完成第一笔利率互换交易，我国利率

互换交易市场自此正式形成。几乎与国内利率互换市场同步，2006 年 8 月，渣打银行与

汇丰银行在香港完成了首笔不交收入人民币利率掉期合约交易（NDIRS），人民币离岸利

率互换市场自此形成。此后银行、券商、非法人产品、海外机构等陆续进入人民币利率

互换市场。 

 

图表 3：人民币利率互换市场发展历程 

 

资料来源：中国政府网，中债登官网，人民网，国盛证券研究所 

 

 

 

日期 事件
2006年2月 人民银行发布《关于开展人民币利率互换交易试点有关事宜的通知》

2006年2月 国开行和光大银行达成国内首笔IRS交易

2012年11月
证监会发布《关于修改<关于证券公司自营业务投资范围及有关事项的规定>的决定》，允许具备证券自营业

务资格的券商开展IRS业务

2014年11月
央行发布《中国人民银行金融市场司关于做好部分合格机构投资者进入银行间债券市场有关工作的通知》，

正式允许以产品名义申请进入IRS市场

2016年2月 某公募基金专户完成首笔利率互换交易

2016年5月 中国人民银行上海总部发布《合格机构投资者进入银行间债券市场备案管理实施细则》

2023年4月 中国人民银行制定了《内地与香港利率互换市场互联互通合作管理暂行办法》
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1.2.1 市场规模 

我国利率互换的市场规模从 2006 年以来快速扩张，2023 年 11 月利率互换单月名义本

金金额达 2.5 万亿元（仅统计参考利率为 FR007 和 Shibor3M），尽管近些年国债期货等

其他利率衍生品的发展，对利率互换的比例有一定的挤压，但利率互换相比国债期货，

其与利率的相关性更强。目前我国利率互换名义本金规模占债券现券规模比例仅 1.6%， 

从海外成熟债券市场经验来看，利率互换市场仍有较大抬升空间。 

 

图表 4：人民币利率互换名义本金规模  图表 5：参考利率为 FR007 的合约占据市场主要地位 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
1.2.2 参考利率 

目前，我国利率互换市场，交易相对活跃的品种是基于 7 天回购定盘利率（FR007）和

3 月期 Shibor 的合约。参考利率除了 FR007 和 Shibor3M 之外，还包括其他期限的回购

定盘利率和 Shibor 利率。此外参考利率还包括贷款基础利率（LPR 1Y、LPR 5Y）、存款

基准收益率（1 年定存利率）、现券收益率（GB10，10 年国债利率；CBD 10，10 年国

开债利率）、利差（D10/G10，10 年国债与 10 年国开债利差；AAA3/D3，3 年 AAA 中短

期票据与国债的信用利差）等，但活跃品种主要为 FR007 和 Shibor3M。 

 

在我国利率互换市场发展初期，参考利率主要以存贷款基准利率和 Shibor 为主，而随着

存贷款基准利率逐渐退出历史舞台，挂钩的利率互换合约也逐渐减少，2018 年以来，

Shibor 3M和 FR007为参考利率的利率互换合约基本占据了市场主导地位。2023年以来，

主流品种中，FR007、Shibor3M 利率互换占比分别为 92.6%、7.4%。 

 

 
1.2.3 期限 

利率互换合约以 FR007 和 Shibor 3M 为主，1 年期的品种最为活跃。具体看，Shibor3M

期限以 1Y、5Y、9M、6M 为主，2023 年存续名义占比分别为 59.8%、9.7%、9.4%、

8.7%；而FR007期限以1Y和5Y为主，2023年存续名义本金占比分别为43.2%和23.9%。 
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图表 6：FR007 IRS 各期限合约名义本金规模占比  图表 7：Shibor3M IRS 各期限合约名义本金规模占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
1.2.4 市场参与方 

我国利率互换交易实行备案制。截至 2022 年年末，人民币利率互换业务制度备案会员

达 386 家，包括银行、证券公司、保险公司、财务公司以及非法人产品。其中股份制商

业银行、证券公司、外资银行为主要参与机构，根据交易商协会发布的《中国场外金融

衍生品市场发展报告（2022 年度）》，三者占比达到 79.5%，而其他类型投资者中，境

外投资者交投活跃度持续提高。  

 

 
1.2.5 交易 

利率互换的交易方式，与现券类似，主要分为货币中介成交、X-swap 成交、做市商成交

等。上清所集中清算，大幅降低了利率互换交易的交易风险，简化了互换交易的中后台

工作量，避免对交易对手进行单独授信的繁琐的流程。 

 

参与机构根据相关要求向交易商协会、外汇交易中心、上清所等进行业务备案后，即可

在外汇交易中心相关交易系统进行利率互换交易，并以代理集中清算的模式进行集中清

算。 

 

根据《关于开展人民币利率互换业务有关事宜的通知》，具有做市商或结算代理业务资格

的金融机构可与其他所有市场参与者进行利率互换交易，其他金融机构可与所有金融机

构进行出于自身需求的利率互换交易，而非金融机构只能与具有做市商或结算代理业务

资格的金融机构以套期保值为目的的利率互换交易。 

 

 

 
1.2.6 冲销 

债券现券和期货可以直接平仓，但利率互换的“平仓”只能做一笔反向的 IRS 交易，或

者冲销操作。由于占用交易对手方授信额度、占用名义本金、产品到期等因素的限制，

仅通过做反向的交易来平仓利率互换合约，不能完全满足市场上参与机构的“平仓”需

求，因而冲销需求持续存在。 

 

冲销就是提前终止利率互换合约，需要交易的双方都同意提前终止，然后根据合约的剩

余价值来拟定费用的支付，根据发起方的差异，冲销可以分为双边冲销和多边冲销。 
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双边冲销即交易的双方发起，将需要提前终止的单一合约或组合合约提交，然后根据合

约或组合的估值进行冲销操作，由于仅涉及交易双方，因而交易的形式更为灵活，合约

的剩余价值由双方协商或者交易中心估值确定，但由于匹配的差异，双边冲销摩擦成本

较大。 

 

多边冲销即交易中心发起，定期对市场上的利率互换合约进行冲销操作，这一过程中交

易中心充当中央对手方的功能，合约的剩余价值由交易中心估值确定，由于市场交易对

手均为交易中心的对手方，因而摩擦成本更小，交易效率更高。 

 

但实操层面，由于估值的差异、部分机构不愿冲销估值为负的交易、机构内部不同账户

间利率风险的对冲等因素存在，导致国内利率互换市场冲销操作未能大规模发展。 
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二、利率互换合约如何估值？ 

2.1 理论估值 

利率互换是合约双方约定在未来的一定期限内，根据约定数量的名义本金彼此交换基于

参考利率计算的浮动利息和固定利息的金融合约。利率互换既可以视为一个浮息债和固

息债的组合，也可以视为一系列远期利率协议（FRA）的组合，因而，利率互换定价可

以转化为债券定价或 FRA 定价问题，二者都是对固定端和浮动端现金流的贴现。  

 

本文以中国外汇交易中心公布的利率互换的估值算法进行介绍，计算步骤如下： 

 

对一笔利率互换，假设未来有 N 期现金支付，首先确定未来现金流的支付日 ti，下图中

Fixi和 Floati分别为 ti时刻浮动端现金流支付和固定端现金流支付。 

 

1）确定要素 

确定 IRS 浮动端的参考利率的品种、期限、支付频率、重置频率等参数。假设该笔利率

互换固定端利率为 R，名义本金为 P，未来现金流支付日距离当前的天数分别为 Day1、

Day2、…、DayN。 

 

2）确定远期利率和贴现因子 

假设固定端的利率已经给出，那么需要获取浮动端的参考利率曲线。首先，我们参考对

应的 Shibor 利率和回购定盘利率，形成利率互换各标准期限利率；其次，使用插值法计

算其他关键期限的利率；最后，我们通过剥靴法逐步计算出即期利率和对应的贴现值。 

 

获取即期利率：由拔靴法获取利率确定日的 Shibor3M 的即期利率曲线，其中较长期限

的即期利率通过对应期限的 Shibor3M IRS 合约的报价利率来获取。对于非关键期限的即

期利率，可利用线性插值法计算对应的即期利率，因而可以计算得到未来现金流支付日

的即期利率 SC（Day1）、SC（Day2）…SC（DayN）。 

 

计算贴现因子：计算 Shibor3M 即期利率在未来的现金流支付日贴现到当前时点的贴现

因子 DF（Day1）、DF（Day2）…DF（DayN）。 

 

计算参考利率：合约浮动利率第一期现金支付利率 f1已知，对于未来参考利率 fk的计算，

为计算远期利率的过程，位于未来任意区间的浮动利率，存在如下递推关系： 

 

（𝟏 + 𝒇𝒌 ×
𝑫𝒂𝒚𝐤 − 𝑫𝒂𝒚𝐤−𝟏

𝟑𝟔𝟎
） × 𝑫𝑭(𝑫𝒂𝒚𝐤) = 𝑫𝑭(𝑫𝒂𝒚𝐤−𝟏) 

 

 

上式左边为 1 元，获得𝒇𝒌远期利率后，再以𝑫𝑭(𝑫𝒂𝒚𝐤)贴现的净值，而右边为 1 元直接

在 k-1 时刻以𝑫𝑭(𝑫𝒂𝒚𝐤−𝟏)折现，根据远期利率的定义，二者相等。 

 

3）现金流进行贴现 

对于一笔利率互换，假定面值为 P，R 是利率互换固定端利率，未来现金流支付日距估

值日的天数分别为 Day1、Day2、…、DayN，Day1
*是第一期现金流支付日至当期起息日

的天数，DF 是贴现函数，TYi 是重置利率应用周期所在年份的计息天数，Ci 是浮动端现

金流，fi 是重置利率，Di 是重置利率应用周期天数，M 是单个付息周期内的利率重置次

数。 
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固定端现值 = 𝐏 × 𝐑 × （
 𝑫𝒂𝒚𝟏

∗

𝑻𝒀𝟏

× 𝑫𝑭(𝑫𝒂𝒚𝟏) +
 𝑫𝒂𝒚𝟐 − 𝑫𝒂𝒚𝟏

𝑻𝒀𝟐

× 𝑫𝑭(𝑫𝒂𝒚𝟐) + ⋯ +
 𝑫𝒂𝒚𝑵 − 𝑫𝒂𝒚𝑵−𝟏

𝑻𝒀𝑵

× 𝑫𝑭(𝑫𝒂𝒚𝐍)    ）     

浮动端现值 = 𝑪𝟏 × 𝑫𝑭(𝑫𝒂𝒚𝟏) +  𝑪𝟐 × 𝑫𝑭(𝑫𝒂𝒚𝟐) + ⋯ + 𝑪𝑵 × 𝑫𝑭(𝑫𝒂𝒚𝐍)    

𝑪𝒌 = 𝐏 × (∏ （𝟏 +
𝑴

𝟏
𝒇𝐢 ×

 𝑫𝒊

𝑻𝒀𝒊

) − 𝟏）   

 

我们以一笔 IRS 合约为例来说明如何对 IRS 进行估值。该笔 IRS 合约的交易日在 2023

年 9 月 11 日，起息日在交易日后的后一工作日，2023 年 9 月 12 日。假设今天为 2023

年 10 月 10 日，我们站在 IRS 买方视角来估计该笔合约在 2023 年 10 月 10 日的估值。

名义本金是 100 万元人民币，期限 2 年，固定利率为 2.4%，浮动利率按 Shibor 3M 来

计算。 

 

图表 8：利率互换合同明细  图表 9：利率互换资料 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：外汇交易中心，国盛证券研究所 

 

第一步，确定不同期限的 Shibor 3M 利率作为浮动利率。 

中国货币网披露的标准期限利率互换定盘曲线并不包括 15M、18M、21M 这些期限的利

率，而我们估算的利率互换合约是按季来付息收息，我们通过线性插值的方法来计算各

个季度的互换定盘曲线。我们将 Shibor3M、Shibor3M 6M IRS、Shibor3M 9M IRS、

Shibor3M 1Y IRS、Shibor3M 2Y IRS 作为固定利率。 

 

第二步，拨靴法分段计算贴现因子和即期利率。 

根据外汇交易中心的计算方法，不同期限的即期利率计算方法如下： 

期限在 3M 及以下，以 3M 期限为例： 

𝑫𝑭(𝟑𝑴) =
𝟏

𝟏 + 𝟐. 𝟑𝟎𝟐% ×
𝟑𝟎

𝟑𝟔𝟎

= 𝟎. 𝟗𝟗𝟒𝟏𝟓𝟐 

𝑺𝑪(𝟑𝑴) =   
−𝒍𝒏（𝑫𝑭(𝟑𝑴)）

𝟑𝟎/𝟑𝟔𝟓
= 𝟐. 𝟑𝟐𝟕𝟏% 

期限在 6M，9M，1Y，以 6M 期限为例： 

零息债券的现金流乘以贴现因子之和等于 1 

𝑫𝑭(𝒌) =   
𝟏 − 𝒓𝒌 × ∑

𝑫𝒂𝒚(𝒊)−𝑫𝒂𝒚（𝒊−𝟏）

𝟑𝟔𝟓
× 𝑫𝑭（𝒊）𝒌−𝟏

𝒊

𝟏 + 𝒓𝒌 ×
𝑫𝒂𝒚(𝒌)−𝑫𝒂𝒚（𝒌−𝟏）

𝟑𝟔𝟓

 

𝒂𝒅𝒅(𝒌) =   ∑
𝑫𝒂𝒚(𝒊) − 𝑫𝒂𝒚（𝒊 − 𝟏）

𝟑𝟔𝟓
× 𝑫𝑭（𝒊）

𝒌−𝟏

𝒊
 

交易日 2023/9/11

起息日 2023/9/12

到期日 2025/9/12

名义本金 ¥1,000,000.00

年期 2年

固定利率 2.40%

浮动利率 Shibor 3M

利率互换合同明细
参考利率 Shibor 3M

计息天数调整 实际天数

支付日调整 经调整的下一营业日

利率确定日调整 上一个营业日

支付周期 季度

浮动利率重置频率 季度

浮动利率计息基准 实际/360

固定利率计息基准 实际/365

利率互换资料
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𝒂𝒅𝒅(𝟑𝑴) =   
𝑫𝒂𝒚(𝟑𝑴) − 𝑫𝒂𝒚（𝟎）

𝟑𝟔𝟓
× 𝑫𝑭(𝟑𝑴) =

𝟗𝟐

𝟑𝟔𝟓
× 𝟎. 𝟗𝟗𝟒𝟏𝟓𝟐 = 𝟎. 𝟐𝟓𝟎𝟓𝟖𝟏 

𝑫𝑭(𝟔𝑴) =   
𝟏 − 𝒓𝟔𝑴 × 𝒂𝒅𝒅（𝟑𝑴）

𝟏 + 𝒓𝟔𝑴 ×
𝑫𝒂𝒚(𝟔𝑴)−𝑫𝒂𝒚（𝟑𝑴）

𝟑𝟔𝟓

=  
𝟏 − 𝟐. 𝟑𝟐𝟔% × 𝟎. 𝟐𝟓𝟎𝟓𝟖𝟏

𝟏 + 𝟐. 𝟑𝟐𝟔% ×
𝟗𝟏

𝟑𝟔𝟓

= 𝟎. 𝟗𝟖𝟖𝟒𝟑𝟗 

 

1 年期以上的，由于 15M、18M、21M 未知，我们假定即期利率服从线性假设，而 2Y

期限的即期利率利率 SC（2Y）未知，我们补充插值再求解。对于 1Y 以上的 DF 贴现因

子： 

𝑫𝑭(𝒕) = 𝒆−𝒔𝒄(𝒕)×
𝒅𝒂𝒚（𝒕）

𝟑𝟔𝟓  

而剥靴法下，每期的贴现现金流等于初始的本金 100，则： 

利息部分 + 本金部分 = 𝟏𝟎𝟎 × 𝟐. 𝟒𝟎𝟔𝟑% × 𝒂𝒅𝒅(𝟐𝒀) + 𝟏𝟎𝟎 × 𝑫𝑭（𝟐𝒀） = 𝟏𝟎𝟎 

至此，我们得到估值日各期限的即期利率 SC 和贴现因子 DF。 

 

第三步，使用插值法求出重置日的预期重置利率和支付日的贴现因子。 

由于实际现金流发生日和估值日并不统一，因而我们需要使用插值法求出重置日的预期

重置利率和支付日的贴现因子，从而对利率互换合约的固定端和浮动端的现金流进行折

现。 

 

图表 10：使用插值法求得重置日的预期重置利率  图表 11：使用插值法求得支付日的预期贴现因子 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

第四步，计算 2023 年 10 月 10 日当天 IRS 合约的估值。 

我们根据第三步中计算出的重置利率和已知的固定利率，得到未来每期现金流，然后按

照贴现因子折现至 2023 年 10 月 10 日当日，并计算相应净现金流。最后，我们将浮动

端的净现金流和固定端的净现金流相减即可得到 10 月 10 日当日该利率互换的现值，为

-609.44 元。 

 

 

对于 FR007 为基准的利率互换要计算复利。该合约的浮动端参考利率的重置期限一般较

短，而现金流发生（一般为季度）的时间不匹配，我们需要利用复利计算公式求出 FR007

利率在两个现金流发生日区间的有效利率来计算。 

 

 

 

日期 远期即期利率（%） 重置日 预期重置利率（%）
2023/11/10 2.2659 2023/12/11 2.2970

2024/1/10 2.3271 2024/3/11 2.3218

2024/4/10 2.3192 2024/6/11 2.3143

2024/7/10 2.3119 2024/9/11 2.3143

2024/10/10 2.3155 2024/12/11 2.3299

2025/1/10 2.3368 2025/3/11 2.3508

2025/4/10 2.3577 2025/6/11 2.3721

2025/7/10 2.3789 2025/9/11 2.3935

2025/10/10 2.4002

日期 远期贴现因子 支付日 预期贴现因子
2023/11/10 0.9981 2023/12/12 0.9960

2024/1/10 0.9942 2024/3/12 0.9903

2024/4/10 0.9884 2024/6/12 0.9845

2024/7/10 0.9828 2024/9/12 0.9788

2024/10/10 0.9770 2024/12/12 0.9730

2025/1/10 0.9711 2025/3/12 0.9671

2025/4/10 0.9652 2025/6/12 0.9611

2025/7/10 0.9592 2025/9/12 0.9549

2025/10/10 0.9531
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图表 12：IRS 合约现金流计算 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2.2 简易估值 

 
利率互换合约估值，前述现金流贴现的估值方法计算较为复杂，尽管利率互换中不直接

交换本金，我们假设该利率互换交换本金，那么对合约价值的估计，近似等于对固定利

率债券和浮动利率债券的价格的差值，进而可以对结果做简单的估计。 

 

上述例子中，该笔合约交易日为 9 月 11 日，固定端利率为 2.4%，合约的名义本金为 100

万元人民币，期限为 2年，基点价值DV01 约为 170元，而 10月 10日，参考利率 Shibor3M

为 2.30%，而交易日至估值日的参考利率均值为 2.23%，时间间隔为 28 天，我们简易

计算如下： 

持有收益 = (2.23% − 2.40%) ×
28

365
× 1000000 = −128 

资本利得 = (2.30% − 2.40%) × 10000 × 170 = −1666 

合约价值 = −128 − 1666 = −1794 

 

图表 13：考虑本金互换的利率互换合约的现金流分布 

 
资料来源：国盛证券研究所绘制 

现金流产生日 贴现因子 固定利率（%） 浮动利率（%） 浮动利率决定日期 计息天数（天） PV（元）
2023/12/12 0.9960 2.4 2.2970 2023/12/11 91 -176.52

2024/3/12 0.9903 2.4 2.3218 2024/3/11 91 -113.38

2024/6/12 0.9845 2.4 2.3143 2024/6/11 92 -133.00

2024/9/12 0.9788 2.4 2.3143 2024/9/11 92 -132.01

2024/12/12 0.9730 2.4 2.3299 2024/12/11 91 -91.66

2025/3/12 0.9671 2.4 2.3508 2025/3/11 90 -39.56

2025/6/12 0.9611 2.4 2.3721 2025/6/11 92 12.31

2025/9/12 0.9549 2.4 2.3935 2025/9/11 92 64.38

合计 -609.44
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2.3 定价相关的概念 

2.3.1 DV01 

假设曲线各期限均上涨、下跌 5bp 造成的合约价值变化，再除以 10，求出 1bp 变动带

来合约价值的变化： 

 

 

𝐷𝑉01 =
𝑆𝑤𝑎𝑝𝑃(+5𝑏𝑝) − 𝑆𝑤𝑎𝑝_𝑃（ − 5𝑏𝑝）

2
 

𝐼𝑅𝑆 = 𝐹𝑙𝑜𝑎𝑡 − 𝐹𝑖𝑥 

𝐷𝑉01(𝐼𝑅𝑆) = 𝐷𝑉01(𝐹𝑙𝑜𝑎𝑡) − 𝐷𝑉01（𝐹𝑖𝑥） 

 

对于利率互换支付方而言，利率互换等于做多浮息债，做空定息债，因而利率互换的DV01

等于浮息债的 DV01 减去定息债的 DV01。由于浮动端名义债券的票息根据市场利率而浮

动变化，因而其 DV01 约等于零，IRS 合约的 DV01 基本等于固定端的 DV01，因此用于

对冲现券利率风险时，可以通过对 IRS 固定端 DV01 与现券 DV01 的匹配大致确定对冲

比例即可。 

 

 

图表 14：IRS 计算器显示的利率互换合约要素  

 
资料来源：Qeubee，国盛证券研究所 

 

 
2.3.2 Carry 

衡量固定端固定利率和当前浮动端参考利率的差值。例如 Shibor 3M 合约的固定利率是

3.0%，而当前 Shibor 3M 是 2.6%，那么收取固定者的息差为 0.4%，而支付固定者的息

差为-0.4%。 

 

 

 

 

 



 2024 年 01 月 11 日 

P.15                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 15：IRS 合约中的息差  图表 16：IRS 合约中的骑乘收益 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所绘制 
 

资料来源：国盛证券研究所绘制 

 

 
2.3.3 Roll 

骑乘指按照曲线不动的前提下，一段时间后 IRS 的期限缩短，从而导致的盈亏就是骑乘

收益。 

 

以 2023 年 12 月 11 日的市场情况为例，Shibor 3M=2.57%，5 年期 Shibor 3M 利率互

换在 2.70%，4 年期 Shibor 3M 利率互换在 2.61%。对于收取固定的对手方而言，息差

=2.70%-2.57%=0.13%，即 13bp，而实务中一般参考 3 个月的息差，3M 息差

=13bp/3=4.4bp。对于收取固定的对手方而言，骑乘价差=2.70%-2.61%=+9bp，因而

3 个月的骑乘为+2.4bp。 

 
2.3.4 利率互换期差（Spread） 

Spread 又称为期差，指一条利率曲线上两个期限的差价，例如图中，5 年期与 4 年期的

Shibor 3M 的利率差，就是期差，即： 

 

期差 = （𝐼𝑅𝑆5𝑌 − 𝐼𝑅𝑆4𝑌） × 100 

 

期差策略为两笔反向的利率互换交易，一笔支付固定、一笔收取固定，两笔交易的 DV01

为零，通过差异化的名义本金来实现，短期限利率互换合约的名义本金要大于长期限利

率互换，从而令两端的 DV01 互相抵消。期差一般的表达方式为“短端年限×长端年限”，

例如上述例子可以表示为“4Y×5Y”。期差的方向一般根据长端交易的方向来决定，比

如支付固定期限5年期 IRS和收取固定4年期利率互换的组合，那就是支付期差交易（Pay

期差），反之则成为收取期差（RCV 期差）。 
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图表 17：IRS 合约中的期差   图表 18：IRS 合约中的基差 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所绘制 
 

资料来源：国盛证券研究所绘制 

 
2.3.5 利率互换基差（Basis） 

Basis 也称为基差，定义为同一期限上，两条利率曲线的差，常用的 IRS 基差包括

Shibor/Reop 基差，以 5 年期为例，二者的差价就是 5Y Shibor/Repo 基差： 

 

基差 = （𝐼𝑅𝑆（𝑓𝑖𝑥2, 5𝑌） − 𝐼𝑅𝑆（𝑓𝑖𝑥1, 5𝑌）） × 100 

 

与期差策略类似，基差策略也是两笔反向的利率互换交易，一笔支付固定、一笔收取固

定，而两笔交易的 DV01 为零，但由于两笔交易的期限一致，因而一般两笔交易的名义

本金一样即可达到交易组合 DV01 为零。基差的表达方式为“曲线 1/曲线 2”，而基差的

方向为前者的基差方向，例如支付 5Y Shibor/Repo 基差，表示支付固定 5 年 Shibor 利

率互换和收取固定 5 年 FR007 利率互换的组合，反之则称为收取基差。 
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三、常见交易策略 

3.1 基差交易（Basis） 

 

策略组合 

同一期限两笔相反的 IRS 交易，一笔支付固定利息，一笔支付浮动利息，由于两笔 IRS

的期限一样，在组合 DV01 为零的情况下，两笔交易的名义本金相同。 

 

组合表达方式 

表达方式为“曲线 1/曲线 2”，例如 Shibor/Repo basis，basis 策略的交易方向为“曲线

1”，例如 Pay Shibor/FR007 basis 为“Pay Shibor IRS + Receive FR007 IRS”，即在 Shibor

合约上“收固支浮”，而在 FR007 合约上“支固收浮”。 

 

DV01 久期中性下的具体组合 

Pay Shibor/Repo basis：Pay 100 万元（以下均为名义本金） Shibor3M 5Y IRS + Rcv 100

万元 FR007 5Y IRS。 

Rcv Shibor/Repo basis：Rcv 100 万元 Shibor3M 5Y IRS + Pay 100 万元 FR007 5Y IRS。 

 

组合损益分析：假设 Shibor/Repo的基差扩大，两条曲线间距变得更宽（假设为 Shibor IRS

曲线上行，而 Repo IRS 曲线下行），那么对于 Pay Shibor IRS 将收到更多的浮动利息，

而 Rec Repo IRS 将减少支付浮动利息，而原先 basis 组合的固定利息首付现金流不变，

因而曲线间距变宽时 pay Shibor/Repo basis 策略更优。相反，当两条曲线的间距变得更

窄时（假设为 Shibor IRS 曲线下行，而 Repo IRS 曲线上行），那么 Rec Shibor IRS 支付

的浮动端利息将减少，而 Pay Repo IRS 将收到更多的浮动利息，因而在两条曲线收窄时

Rec Shibor/Repo basis 策略更优。 

 

交易逻辑 

Shibor3M 为银行间同业拆借利率，目前由 18 家报价行报价产生，剔除四个最高与四个

最低的报价，余下的报价进行算术平均计算，反映银行间的信用拆借利率，为无担保的

拆借利率。Shibor 报价行并非固定的 18 家银行，如果某家机构报价被剔除过多则存在

被劝退出报价行的风险，因而为不被剔除，机构报价的时候只能参照前一天的报价，以

降低所报价格与定盘价格的偏离。 

 

而 R 反映银行间质押式回购利率，由银行和非银机构的回购融资行为决定，由实盘交易

决定，为有担保的回购利率。FR007 是每个交易日的上午 9:00-11:30 之间的所有的 R007

交易的中位数，FR007 不一定完全代表当天资金的实际松紧情况。首先，FR007 选取的

是上午交易时段的交易，而资金较紧的时候，大部分的成交集中在下午。其次，很多非

银机构向大行融入资金时会使用 FR007 加点和减点的方式来敲定回购利率，在上午交易

时段中并未包含这一信息。最后，在极端的市场条件下，FR007 和 R007 可能出现较大

的背离，例如假设某个交易日资金特别紧，紧到借不到钱，那么 FR007 可能贴着开盘利

率，但真实的融资成本 R007 可能远高于 FR007，所以钱紧的时候，银行间流动性紧张，

但 IRS 是否会往上还需要看 FR007 的趋势。 
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