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基于 XGBoost 的国债期货择时策略 

摘要 

本文基于日内尾盘信息、“股债跷跷板”效应、短期动量等量价

特征构造择时因子，在模型方面使用 XGBoost 模型对输入因子信号进

行处理，建立了国债期货择时模型。 

模型在 2015 年至 2023 年验证集上年化收益率为 4.5%，夏普率 1.

34，最大回撤 4.2%，在 2024 年上半年测试集上年化收益达到 7.6%，

夏普率 3.84，最大回撤 0.7%，两个区间内均优于多头表现。在后续的

研究中，我们将考虑纳入更多的因子并使用更为完善的模型对策略进

行改进。  
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1 国债期货介绍 

目前，我国共有四个国债期货品种在中国金融期货交易所（CFFEX）上市，可供投资者进

行交易，分别为 2 年期国债期货（TS）、5 年期国债期货（TF）、10 年期国债期货（T）和 30

年期国债期货（TL）。5 年期和 10 年期国债期货运行时间较长，分别于 2013 年和 2015 年上

市，成交量也相对较高，市场较活跃；30 年期国债期货上市最晚，于 2023 年 4 月 21 日上市

交易。各品种合约细则如下： 

图表 1：国债期货各品种合约细则  

品种代码 TS TF T TL 

上市时间 2018 年 8 月 17 日 2013 年 9 月 6 日 2015 年 3 月 20 日 2023 年 4 月 21 日 

合约标的 面值为 200 万元人 

民币、票面利率为 

3%的名义中短期 

国债 

面值为 100 万元人 

民币、票面利率为 

3%的名义中期 

国债 

面值为 100 万元人 

民币、票面利率为 

3%的名义长期 

国债 

面值为 100 万元人 

民币、票面利率为 

3%的名义超长期 

国债 

可交割国债 发行期限不高于 5

年，合约到期月份

首日剩余期限为

1.5-2.25 年的记账

式附息国债 

发行期限不高于 7

年，合约到期月份

首日剩余期限为 4-

5.25 年的记账式附

息国债 

发行期限不高于 10

年，合约到期月份

首日剩余期限不低

于 6.5 年的记账式

附息国债 

发行期限不高于 30

年，合约到期月份

首日剩余期限不低

于 25 年的记账式

附息国债 

数据来源：中金所，国贸期货整理  

 

2 极限梯度提升算法（XGBoost） 

XGBoost 全称为 eXtreme Gradient Boosting，中文名可称为极限梯度提升算法，使用梯度

提升（Gradient Boosting）的思想，这是一个迭代的机器学习算法，通过逐步添加新的模型来修

正现有模型的错误。其特点主要有三个：运用 boost 的思想，使用加法模型进行预测；通过二

阶泰勒展开计算损失函数，提升精确性；在目标函数中加入正则化。 

在预测方面，其加法模型结构如下： 

�̂�𝑖 = 𝜙(𝐱𝑖) = ∑  

𝐾

𝑘=1

𝑓𝑘(𝐱𝑖) 

每个新模型被训练来拟合残差，即实际值与当前模型预测值之间的差异。这个过程持续进

行，直到达到预设的迭代次数或者模型性能不再显著提高。 

其目标函数由二阶泰勒展开的损失函数和复杂度惩罚项构成： 

ℒ (𝑡) = ∑  

𝑛

𝑖=1

𝑙 (𝑦𝑖 , �̂�𝑖
(𝑡−1)

+ 𝑓𝑡(𝐱𝑖)) + Ω(𝑓𝑡) 
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对损失函数进行二阶泰勒展开可以得到： 

ℒ (𝑡) ≃ ∑  

𝑛

𝑖=1

[𝑙(𝑦𝑖, �̂�
(𝑡−1)) + 𝑔𝑖𝑓𝑡(𝐱𝑖) +

1

2
ℎ𝑖𝑓𝑡

2(𝐱𝑖)] + Ω(𝑓𝑡) 

其中括号内第一项为常数项，简化后得到： 

ℒ̃ (𝑡) = ∑  

𝑛

𝑖=1

[𝑔𝑖𝑓𝑡(𝐱𝑖) +
1

2
ℎ𝑖𝑓𝑡

2(𝐱𝑖)] + Ω(𝑓𝑡) 

复杂度惩罚项Ω(𝑓)如下： 

Ω(𝑓) = 𝛾𝑇 +
1

2
𝜆 ∥ 𝑤 ∥2 

T 为叶子节点数，第二项为 L2 正则化项，也可采用 L1 正则化或同时使用。 

综上，最终得到的目标函数为： 

ℒ̃ (𝑡) = ∑  

𝑛

𝑖=1

[𝑔𝑖𝑓𝑡(𝐱𝑖) +
1

2
ℎ𝑖𝑓𝑡

2(𝐱𝑖)] + 𝛾𝑇 +
1

2
𝜆∑  

𝑇

𝑗=1

𝑤𝑗
2

= ∑  

𝑇

𝑗=1

[(∑  

𝑖∈𝐼𝑗

𝑔𝑖)𝑤𝑗 +
1

2
(∑  

𝑖∈𝐼𝑗

ℎ𝑖 + 𝜆)𝑤𝑗
2] + 𝛾𝑇

 

从而得到每片叶子的权重： 

 

 

3 策略构建 

本文构建国债期货择时策略的流程如下：第一步，从逻辑出发构造多维度择时因子，作

为模型的特征输入；第二步，使用 XGBoost 模型和交叉验证，将数据进行划分后在训练集和

验证集上进行训练并调试模型；第三步，用得到的模型在测试集上生成信号并回测策略表

现。 

3.1 特征选取 

本文围绕日间收益、股债跷跷板、尾盘信息、短期动量四个维度构建模型的输入特征。 
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3.1.1 股债跷跷板 

股债跷跷板效应是指在金融市场中，股票和债券这两种主要资产类别价格变动之间经常观

察到的一种负相关关系。当股市上涨时，债券市场往往表现疲软；相反，当股市下跌或表现不

佳时，债券市场可能会表现得更好。这种现象就像跷跷板一样，一头上升时另一头就会下降。

此现象背后的逻辑包括市场的风险偏好、经济周期的影响以及利率变化等。因此，本文从宽基

股指的景气度角度出发构造择时特征。 

3.1.2 日间收益 

收益率是重要的量价特征，短期的动量或反转效应均可由日间收益率捕捉。反转效应可解

释为交易者的反应过度，动量效应则是交易者反应不足的体现。选取收盘价计算的日间收益率

作为特征。 

3.1.3 尾盘信息 

国债期货的开盘和收盘往往是市场成交最活跃的时候，同时由于国债期货的交易时间规则，

其尾盘最后 15 分钟位于股市收盘后，蕴含了交易者对于今日股市行情的反应，因此本文采用

尾盘数据构造择时特征。 

3.1.4 短期动量 

动量策略广泛运用于择时和 CTA 策略中，我们采用 MACD 指标对标的短期趋势进行刻

画，捕捉国债期货的短期动量。 

3.2 样本选择和模型构建 

3.2.1 数据预处理 

本文使用 10 年期国债期货主力合约作为标的，使用其日频数据进行策略构建。由于期货

合约存在换月的情况，统一采用后复权对合约价格进行处理，使合约行情连续，避免信号判断

失真。复权因子的计算方式如下所示： 

 Adj_factor 
𝑖
=  Adj_factor 

𝑖−1
∗

 Close 𝑖−1, old 

 Close 𝑖−1, new 

 

3.2.2 样本区间与集合划分 

本文力求使用尽量长的时间区间进行研究。10 年期国债期货上市时间为 2015 年 3 月 20

日，扣除特征计算所需的数据长度，样本区间起始于 2015 年 7 月 1 日，使用 2024 年以前的数

据进行模型的训练和验证，2024 年以后的数据进行策略测试（数据截至于 2024 年 6 月 30 日）。 

在训练集和验证集的划分上，常用的方法有简单交叉验证、k 折交叉验证等。简单交叉验

证按时间顺序前后划分训练集和验证集，能够避免未来数据的泄露，但由于 10 年期国债期货

日频数据量本身较少，模型的表现受区间划分的影响大，得到的模型很可能并不稳健。本文采

用带间隔的 5 折交叉验证进行训练集与验证集的划分，通过在每次划分时在训练集和验证集
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之间设置足够长的间隔来避免数据的泄露。 

3.2.3 模型训练与预测过程 

如前所述，本文采用带间隔的 k 折交叉验证进行模型训练，取 k=5，将每日特征输入

XGBoost 模型，预测目标为未来一日以开盘价计算的收益率正负，使用早停和正则化避免模型

的过拟合。训练得到 5 个模型，在测试时使用 5 个模型预测结果投票得到最终的预测结果。 

3.3 策略表现 

3.3.1 交易规则 

策略每日调仓，每日生成第二日的交易方向信号，以第二日的开盘价交易。由于交易频率

较低，策略表现受交易成本和滑点的影响较小，本文暂不考虑手续费及滑点。杠杆率设为 1。

同时为了对比策略表现，使用国债期货多头作为基准。 

3.3.2 策略表现汇总 

策略结果的统计分为两部分：一是策略在验证集上的表现，二是在测试集上的表现。 

图表 2：策略验证集表现 

 

数据来源：国贸期货  

 

图表 3：策略测试集表现 
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数据来源：国贸期货  

 

图表 4：各策略表现汇总 

 年化收益率 夏普率 最大回撤 

验证集表现 4.5% 1.34 4.2% 

多头表现（验证集） 2.3% 0.61 7.5% 

测试集表现 7.6% 3.84 0.7% 

多头表现（测试集） 5.0% 2.28 0.8% 
 

数据来源：国贸期货  

 

3.4 总结及展望 

本文基于日内尾盘信息、“股债跷跷板”效应、短期动量等量价特征构造择时因子，在模

型方面使用 XGBoost 模型对输入因子信号进行处理，建立了国债期货择时模型。模型在 2015

年至 2023 年验证集上年化收益率为 4.5%，夏普率 1.34，最大回撤 4.2%，在 2024 年上半年测

试集上年化收益达到 7.6%，夏普率 3.84，最大回撤 0.7%，两个区间内均优于多头表现。同时，

策略也存在使用的特征较少，模型结构较为简单的改进空间。在后续的研究中，我们将考虑纳

入更多的因子并使用更为完善的模型对策略进行改进。 

 

风险提示：量化研究结果基于历史数据，过往表现不代表未来收益。 
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