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摘要 

周内债市继续回调，整体与我们之前观点相吻合。经济数据明显不及预期，但

央行并无放水迹象，过满的宽松预期得到修正，前期靠炒预期带来的反弹已经回吐

大半。 

经济数据过差是受短期因素冲击，但长期形势也不甚乐观。投资数据下滑主要

是受基建和地产投资拖累，制造业投资表现尚可。后续基建将逐渐发力，但在地产

监管持续趋严的大背景下，制造业和基建究竟能拉动投资到什么地步还不好说。随

着疫情的稳步控制，居民消费倾向会逐渐修复。同时，房贷对于居民消费的挤出效

应也将逐渐减弱。但收入增长缓慢成为制约居民消费的最根本原因，预计后续消费

将逐渐恢复，但在收入制约下很难取得较快增长。 

货币政策量宽价稳。宽松预期基本被证伪，这也是 9月以来债市回调的主要原

因。央行近期的目标是降低中小企业融资成本、助力宽信用格局的形成，这更多的

是解决结构化的发展不均衡的问题，预计更倾向于动用再贷款再贴现以及定向降准

等工具。因此，我们预计货币政策宽松以结构性宽松为主，以数量为主，数量上合

理充裕，价格保持稳定。总的来说，货币政策稳健态度不变，宽松有，但是幅度不

会太大。 

短期来看，债市调整尚未到位，目前的潜在利空是供给加速、理财整改以及宽

信用发酵，若利空被证实，则大幅调整将至。虽然宽信用能否起来尚且存疑，但做

空胜率更高。策略上，短期空单持有。 

 套利策略回顾和推荐 

 上周策略回顾 本周策略推荐 

基差策略 
做多 T2112 合约基差周亏损

0.05元。 

保持做多 T2112 合约基差

200006。 

跨品种策略 

做平曲线（T-2TF）周盈利 0.3

元，蝶式套利（T+2TS-4TF）盈

利 0.58元。 

保持做平曲线策略（T-2TF），

可尝试蝶式套利（T+2TS-4TF） 
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第1章 行情回顾与展望 

1.1 本周债市行情回顾 

周内公布的投资消费数据大幅不及预期，上周五的社融也是非常的差，但是债市并未

反映这些利多，反而走出了利多出尽的行情。究其根本，还是上月炒降准降息过度消耗了

多头的有生力量，本月随着攻击加速、资金面明显收紧，央行也保持十足的定力，并未对

经济数据发表任何偏鸽的讲话，周三到期的 MLF并未超额续作，也进一步证伪了宽松预

期。周内市场情绪仍旧转空，不过后半周在弱势经济数据发酵带动下，国债期货小幅反

弹。截至周五，T2112收为 99.785，较上周五回落 0.15%，十债活跃券 210009 收益率上行

至 2.875%，周上行 1.0BP。 

 

图 1.1 国债期货整体回落 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

1.2 行情展望 

周内债市继续回调，整体与我们之前观点相吻合。经济数据明显不及预期，但央行并

无放水迹象，过满的宽松预期得到修正，前期靠炒预期带来的反弹已经回吐大半。短期如

此差的数据都不能拉升债市，说明情绪已经被空头主导，在资金面缓解之前，调整大概率

继续。 

经济数据过差是受短期因素冲击，但长期形势也不甚乐观。投资数据下滑主要是受基

建和地产投资拖累，制造业投资表现尚可。由于今年财政后置，截至目前来看基建的表现

都是投资的拖累因素，后续基建投资预计会见底回升，但我国基建整体是托而不举，历来

宽信用也很少有仅靠基建就能拉起来的（09 年的 4 万亿除外）。由于房地产严监管预计会

持续较长时间，后续将逐渐转为投资的拖累因素，地产上下游链条非常之广，对于经济的

影响也是巨大的。在地产监管持续趋严的大背景下，制造业和基建究竟能拉动投资到什么
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地步还不好说。随着疫情的稳步控制，居民消费倾向会逐渐修复。在控房价方面，我国也

已经取得了明显成效，房贷对于居民消费的挤出效应也将逐渐减弱。但收入增长缓慢成为

制约居民消费的最根本原因，提高居民收入是一个更加漫长的过程，难度很大，见效也很

慢。预计后续消费将逐渐恢复，但在收入制约下很难取得较快增长。 

货币政策量宽价稳。周内 MLF 到期 6000 亿，央行选择等额续作，也使得市场的宽松期

待再度落空。面对大幅下滑的经济数据，央行仍保持十足的定力，目前央行态度边际上有

所收紧，降息降准的概率已经很小，宽松预期基本被证伪，这也是 9月以来债市回调的主

要原因。央行近期的目标是降低中小企业融资成本、助力宽信用格局的形成，这更多的是

解决结构化的发展不均衡的问题。因此可能会更倾向于动用再贷款再贴现以及定向降准等

工具有针对性的解决结构性经济问题。因此，我们预计货币政策宽松以结构性宽松为主，

以数量为主，数量上合理充裕，价格保持稳定。总的来说，货币政策稳健态度不变，宽松

有，但是幅度不会太大。 

从一些“快变量”指标来看，目前国开-国债利差收窄至 30BP，处于过去五年的 2%分

位水平，说明市场交易情绪存在过热风险，需警惕。而从流动性水平指标来看，R007-

DR007 利差周内走升，FR007-DR007 利差回落，流动性有所收敛，但流动性预期并不悲观。

目前交易情绪指标和流动性指标相对偏空。 

短期来看，债市调整尚未到位，目前的潜在利空是供给加速、理财整改以及宽信用发

酵，若利空被证实，则大幅调整将至。虽然宽信用能否起来尚且存疑，但做空胜率更高。

策略上，短期空单持有。 

图 1.2 流动性有所收敛，但流动性预期并不悲观 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 
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第2章 热点解读 

2.1 生产弱于预期 

8 月工业增加值同比增长 5.3%，累计同比 13.1%，两年平均增长 6.56%，前值 6.74%。

相应的 8 月制造业 PMI 也环比-0.3pct，而社融分项中的企业中长贷继续明显回落，也说明

企业融资扩张意愿不强。代表企业资金活化度指标 M1-M2，8月环比下降 0.6pct；衡量信

用需求与资金供给相对水平的社融-M2指标，8 月环比继续下降 0.3pct，这都说明目前企

业投资和扩大再生产意愿不强。企业对未来预期偏悲观，而不愿意进行融资扩张。目前供

给端主要是受需求疲软影响而无法继续坚挺，内需不振、外需难持续是未来经济复苏的主

要问题。新订单的持续大幅回落跌至荣枯线下方，这其中有受疫情汛情的短期冲击影响，

但长期周期有些步入滞涨局面可能是主要原因。目前仍处于紧信用时期，社融增速自去年

10 月开始回落，由 13.7%降至今年 8 月的 10.3%，信用的持续收紧逐渐传导至经济需求

端，目前经济需求持续疲软叠加 PPI 持续高涨，企业盈利受到严重挤压，新订单持续回落

之后，企业也有意主动降库存。但也有亮点，高新技术产业工业增加值大幅高增，8 月高

新技术增长 18.3%，同比多增 10.7pct，后续高新技术产业相关行业仍值得期待。 

 

图 2.1 工业增加值分项表现（%） 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

2.2 投资不及预期 

固定资产投资整体继续下行 

1-8月固定资产投资累计增长 8.9%，预期 9.1%，两年平均增长 4.2%，前值 4.2%，当

月同比-0.5%，这是疫情后首次转负，前值 7.0%，投资表现整体不及预期。 

投资数据下滑主要是受基建和地产投资拖累，制造业投资表现尚可。由于今年财政后

置，截至目前来看基建的表现都是投资的拖累因素，现在地方专项债发行已经开始提速，
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且最迟会在今年底落地到项目中，形成实物工作量。届时，基建投资预计会见底回升，但

我国基建整体是托而不举，历来宽信用也很少有仅靠基建就能拉起来的（09年的 4万亿除

外）。由于房地产严监管预计会持续较长时间，后续将逐渐转为投资的拖累因素，地产上下

游链条非常之广，对于经济的影响也是巨大的。在地产监管持续趋严的大背景下，制造业

和基建究竟能拉动投资到什么地步还不好说。 

图 2.2 投资整体偏弱 

 
资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

房地产投资继续下滑 

8 月地产投资累计增长 10.9%，前值 12.7%；两年平均增长 7.7%，前值 8.0%；当月同

比 1.4%，前值 5.9%。地产投资明显下滑，表现不及预期。首先从拿地来看，8月土地成交

面积和成交价款分别增长-10.2%和-6.2%，土地成交自年初开始持续为负，通常土地成交价

款领先土地购置费半年，预计土地购置费也会很快转负。而拿地之后就是新开工，新开工

增速也已经连续六个月下滑，且连续两月为负。目前施工增速尚且坚挺，但随着新开工的

持续下滑和项目的竣工，施工增速明显下滑也是必然的。同时，房屋销售也持续回落，虽

然目前增速仍高，但主要也是受益于去年的低基数，在当前“房住不炒”的大环境下，房

屋增量需求有限。后续销售也会继续影响房地产资金来源，叠加当前房企发债受限，房企

扩张资金也会明显受挫。预计房地产投资下滑趋势将延续，也会从上下游产业链条上进一

步影响投资，这可能是未来一两年投资的主要拖累项。 
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-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%



 

8 

 

国债期货周报 2021 年 9月 17 日 

图 2.3 房地产销售与新开工、施工 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

制造业投资符合预期 

8 月制造业投资累计增长 15.7%，前值 17.3%；两年平均增长 3.1%，前值 2.6%；当月

同比 9.2%，前值 17.0%。制造业投资小幅下滑，表现符合预期。预测制造业投资，要从企

业投资意愿和企业投资能力两方面入手。目前体现投资意愿的领先指标 PMI新订单指数持

续回落，已经降至荣枯线以下；库存方面，上月的产成品存货增速在上升，而企业利润增

速小幅回落，叠加新订单持续下滑，后续企业存在主动降库存需求。企业投资能力方面，

则主要是受企业盈利状况和企业融资难度两方面，目前监管层有意引导企业实际融资利率

下行，帮助企业改善融资环境，而企业惊奇扩散指数也在回升，说明企业投资能力不是制

约制造业回升的主要因素。后续如果需求可以好转，则制造业会有较大幅度提升。 

图 2.4 PMI 新订单回落预示需求下行 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 
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图 2.5 企业盈利景气指数向好 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

基建助力可能有限 

我国基建通常是做为一种逆周期调节工具，其作用是对冲经济大幅下行压力，目标也

通常是“托而不举”。由于今年财政后置，截至目前来看基建的表现都是投资的拖累因素，

现在地方专项债发行已经开始提速，且最迟会在今年底落地到项目中，形成实物工作量。

届时，基建投资预计会见底回升。但基建发力会受制于赤字率和财政限额，通常每年的额

度都是限制较死的，它的实际投放力度是有限的。历来宽信用也很少有仅靠基建就能拉起

来的（09 年的 4 万亿除外），预计后续基建投资最多回升至 18年初的水平。 

2.3 消费遭重挫 

8 月社零当月同比巨幅下跳至 2.5%，环比-6.0pct，两年平均增长 3.9%，前值 4.3%，

社零大幅跳水主要还是受疫情和汛期等短期影响所致。其中，商品零售增长 2.4%，餐饮收

入增长-5.76%，可见受疫情汛期影响，居民外出就餐娱乐等活动大幅下滑，居家防护成为

主流，这更多是短期影响。但预测消费主要是从居民消费意愿和消费能力两方面出发，目

前居民可支配收入增速明显低于名义 GDP增速，收入增长缓慢成为制约居民消费的最根本

原因，国家已经开始着手解决严重制约居民消费能力的几大因素，包括稳就业、提收入、

稳物价、控房价等多方面。目前我国城镇就业人数两年平均增速为-0.85%，较前值略有回

升，但仍处于负值区间，就业压力仍大。同时，提高居民收入是一个更加漫长的过程，难

度很大，见效也很慢。不过从控房价方面，我国已经取得了明显成效，房贷对于居民消费

的挤出效应也将逐渐减弱。另外，从居民消费意愿来看，随着疫情的稳步控制，居民消费

倾向会逐渐修复。预计后续消费将逐渐恢复，但在收入制约下很难取得较快增长。 
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图 2.6 疫情汛期导致餐饮收入大幅下行 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

图 2.7 居民消费意愿将逐渐修复 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

第3章 货币与资金 

3.1 供给开始提速 

从 7月底政治局会议到上半年财政政策执行报告到近期的国常会，监管层一再提及运

用专项债带动投资。政治局会议要求“推动今年底明年初形成实物工作量”，财政政策报

告里面也再次重复该观点。政策上通过宽财政带动宽信用的态度已经非常坚决，我们认为
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专项债年内发完的概率很大。本周利率债发行已经开始提速，周内利率债发行合计

4983.21 亿元，净融资达 4324.36 亿元，为年内单周净融资量次高。其中周内地方债发行

合计 2581.41 亿元，净融资 2163.07 亿元。供给提速是我们之前逻辑的验证。供给提速之

下，资金面整体明显收紧，债市也开始调整，这整体也符合我们预期。 

图 3.1 利率债供给提速 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

3.2 货币政策按兵不动 

上周我们解读国务院政策例行吹风会提到，货币政策易松难紧，待供给压力增加到会

对资金面造成明显扰动时，央行会出手给予呵护，按照惯例，大概率是通过 OMO和 MLF进

行一些数量上的投放对冲阶段性的资金压力。央行强调关注 DR007，也说明目前 DR007是

央行最为重视的市场利率数据，只要 DR007 没有明显偏离 OMO7天的政策利率（2.2%），央

行出手的必要性就不大。 

图 3.2 DR007 中枢有所抬升 

 
资料来源：Wind资讯  南华研究 

1.0 %
1.2 %
1.4 %
1.6 %
1.8 %
2.0 %
2.2 %
2.4 %
2.6 %
2.8 %

DR001 % DR007 % OMO7天利率 % 线性 (DR007 %)



 

12 

 

国债期货周报 2021 年 9月 17 日 

我们仍维持这个判断。目前 DR007 周内中枢水平为 2.24%，略高于 OMO利率 4个 BP，

尚在央行容忍区间内。由于此前流动性过于充裕，市场存在一定加杠杆行为，这是央行不

愿看到的，现在随着地方债发行加速的抽水，资金利率整体抬升，但只要 DR007 尚在央行

的目标区间以内，央行出手维稳的概率就不高。周内 MLF 到期 6000 亿，央行选择等额续

作，也使得市场的宽松期待再度落空。面对大幅下滑的经济数据，央行仍保持十足的定

力，目前央行态度边际上有所收紧，降息降准的概率已经很小，宽松预期基本被证伪，这

也是 9月以来债市回调的主要原因。 

央行近期的目标是降低中小企业融资成本、助力宽信用格局的形成，这更多的是解决

结构化的发展不均衡的问题。因此可能会更倾向于动用再贷款再贴现以及定向降准等工具

有针对性的解决结构性经济问题。因此，我们预计货币政策宽松以结构性宽松为主，以数

量为主，数量上合理充裕，价格保持稳定。总的来说，货币政策稳健态度不变，宽松有，

但是幅度不会太大。  

3.3 资金面偏紧格局难改 

周内资金面整体继续收紧，银存间隔夜回购利率均值最高升至 2.28%，7天期银存间回

购利率最高升至 2.4%。周内地方债供给提速是资金面明显收紧的主要原因。目前央行的操

作保持稳健，暂时没有进一步宽松的迹象，MLF 等额续作也验证了我们这一观点。周五投

放了 500 亿 14天逆回购，流动性担忧情绪有所缓解，但 DR007 利率中枢进一步上移，短期

紧张格局不改。不过考虑到央行保持流动性合理充裕的态度，预计持续性的资金紧张概率

较小，目前 DR007超出政策利率 20BP，央行预计会投放流动性予以对冲。我们认为，近期

资金面明显转松的概率不大，紧平衡局面将会持续一段时间，后续随着供给继续提速，叠

加缴税因素，资金面缺口将更加明显，央行大概率会进行对冲，但对冲不等于放水，资金

面偏紧格局难改。 

图 3.3 资金利率小幅走升 

 
资料来源：Wind资讯  南华研究 
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第4章 策略建议 

4.1 基差继续走升 

过去一周，国债期货合约活跃券基差涨跌互现。近期市场货币宽松预期逐渐减弱，但

超弱的经济数据给了债市一点支撑，后半周债市小幅反弹。但后续如果潜在利空继续发

酵，债市可能会有较大幅度回调，套保盘也会推升基差。IRR 已经达到 2.4%的高位，目前

多现货空期货，持有现货并交割也存在一定套利机会，期现套利盘也会推动基差回归中枢

水平。逻辑上和统计上做多基差都有更高胜率。操作上，保持做多 T2112 合约基差

200006。 

 

表格 1 过去一周基差变动回顾（12 合约） 

 
资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

图 4.1 T2112 合约活跃券基差 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

合约 品种 2021/9/16 2021/9/9 基差变动

200006.IB 0.1280 0.1967 -0.0687

200016.IB 0.9264 0.9238 0.0026

210009.IB 1.4204 1.2076 0.2128

210002.IB 0.4190 0.3188 0.1002

190007.IB 1.3806 1.5359 -0.1553

200014.IB 0.2490 0.2682 -0.0192

200009.IB 0.0382 0.0404 -0.0022
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图 4.2 TF2112 合约活跃券基差 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

4.2 保持做平曲线策略 

过去一周，国债期货整体回落，两年期品种表现更强，五年期较弱。我们推荐的做平

曲线策略周盈利 0.3元，碟式套利策略周盈利 0.58元。由于目前市场情绪已经转空，短期

的利多因素也已出尽，后续供给加速将继续冲击流动性也会使得短端调整幅度更大，逻辑

上收益率预计走平。加上目前收益率曲线过陡，2TF-T处于过去一年历史 81%分位水平，做

平曲线胜率更高，而 TS-TF处于历史 6.4%分位的极端水平。从统计逻辑来看，目前期货市

场跨品种之间存在蝶式套利机会。策略上，保持做平曲线，推荐 T-2TF，也可以尝试做蝶

式套利，推荐多 T多 2TS空 4TF。 

图 4.3 2TF-T处于历史 81%分位 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 
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图 4.4 存在蝶式套利机会 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 
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表格 2：上周数据统计  

资料来源：Wind资讯  南华研究 

周五结算价

T2112.CFE 99.770

T2203.CFE 99.480

TF2112.CFE 100.950

TF2203.CFE 100.705

TS2112.CFE 100.700

TS2203.CFE 100.595

价差

T2112-T2203 0.290

TF2112-TF2203 0.245

TS2112-TS2203 0.105

2TS-T 303.030

2TF-T 100.445

TS-TF 98.750

周五收盘价

1Y国债 2.409%

2Y国债 2.550%

3Y国债 2.603%

5Y国债 2.738%

7Y国债 2.881%

10Y国债 2.906%

1Y国开 2.423%

3Y国开 2.841%

5Y国开 3.009%

7Y国开 3.192%

10Y国开 3.207%

周五远期利率

T2112.CFE 3.029%

TF2112.CFE 2.793%

TS2112.CFE 2.630%

最新价

R001 2.229%

R007 2.263%

R014 2.365%

SHIBOR1M 2.382%

SHIBOR3M 2.373%

7.60 BP

3.12 BP

3.00 BP

周涨跌

-0.01

3.00 BP

15.85 BP

期货数据 周涨跌幅

10年期国债期货
0.06%

0.07%

5年期国债期货
0.08%

0.08%

2年期国债期货
0.05%

0.06%

价差数据 周涨跌

0.01

-0.01

跨品种价差

-0.02

-0.23

0.10

跨期价差

SHIBOR利率

资金利率

银行间质押回购
利率

现券收益率

国开收益率

远期利率数据

期货远期利率

国债收益率

2.37 BP

3.38 BP

3.99 BP

6.34 BP

-3.50 BP

2.09 BP

1.31 BP

期现利差

12.25 BP

5.60 BP

7.96 BP

6.10 BP

1.50 BP

周涨跌

13.94 BP

9.60 BP
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