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1.隔夜美联储利率决议公布：预计在 2023 年底之前将会有两次加息，

不排除通货膨胀会比预期持续更长时间可能性。 

点评：会议整体偏鹰，从对经济增长的描述来看，其修复速度一定程度

上超出美联储预期，后续美债收益率或逐渐回升。 

 

周四国债期货全天宽幅震荡，午后持续回落，明显收跌。公开市场有

100 亿逆回购以及 700 亿国库定存到期，央行开展 100 亿逆回购，当日

净回笼资金 700 亿。短端资金利率继续下行，当前流动性依旧充裕，但

我们关注到 14 天期价格大幅上行，跨月资金压力已经有所显现。尽管美

联储会议态度偏鹰，但考虑到中国货币政策并没有跟随美联储的必要，

加上 10 年期中美利差目前仍在 150bp 以上，安全垫较厚，预计对国内债

市的影响更多是情绪上的。当前主要逻辑依然关注资金面变化，随着资

金需求较大的时间窗口临近，流动性将面临考验。近期预计仍将维持震

荡，多头可继续持有。 

 

主力 T 合约活跃 CTD 基差走势  

 

期货涨幅明显高于现券

的当下，做多现券比做多

期货性价比更高，基差修

复也将推升基差。操作

上，推荐做多 T 合约 CTD

券（200016）基差。 

资料来源：Wind 资讯  南华研究  
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今日数据统计  

 

品种 结算价 涨跌 涨跌幅 

2年期国债期货 

TS2109 100.170  -0.015  -0.01% 

TS2112 99.960  0.185  0.19% 

TS2203 99.810  -0.035  -0.04% 

5年期国债期货 

TF2109 99.710  -0.045  -0.05% 

TF2112 99.400  -0.040  -0.04% 

TF2203 99.110  -0.035  -0.04% 

10 年期国债期货 

T2109 97.795  -0.085  -0.09% 

T2112 97.435  -0.065  -0.07% 

T2203 97.150  -0.095  -0.10% 

资金利率 

Shibor 隔夜 1.876% -31.20 BP 

  

Shibor1 周 2.179% -9.20 BP 

Shibor1 月 2.391% 0.50 BP 

Shibor3 月 2.441% -0.10 BP 

Shibor6 月 2.604% -1.40 BP 

 

 

品种 持仓量 较前一日增减 

2年期期货国债 

TS2109 29708  431  

TS2112 929  17  

TS2203 28  4  

5年期期货国债 

TF2109 60476  1371  

TF2112 1102  12  

TF2203 96  27  

10 年期期货国债 

T2109 137440  2561  

T2112 4207  58  

T2203 100  28  
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基差走势&跨期价差 

图 1 主力 T 合约活跃 CTD 基差走势 图 2 T 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 3  主力 TF 合约活跃 CTD基差走势 图 4  TF 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 5  主力 TS 合约活跃 CTD基差走势 图 6  TS 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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期限价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7 TF 与 T 主力合约价差（久期中性） 图 8 TF 与 TS 主力合约价差（久期中性） 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 9 T 与 TS 主力合约价差（久期中性） 图 10 国债各期限价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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资金变动&现券走势 

 

 

 

 

 

 

图 11 银行间质押式回购利率变动 图 12 银行间回购利率日变动 

 
 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 13 银行间国债期限结构变动 图 14 银行间国债 YTM 走势 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不
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复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保
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