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摘要 

周内债市整体反弹，十年期国债收益率上行至 2.9%之后就上不动了，待央行态

度转松，逆回购持续净投放，资金面明显好转，多头开始发力。经济数据明显不及

预期，加上资金面的宽松使得市场对于后续债市有了更多期待。 

近期由于个别房企负面消息不断发酵，楼市整体收到影响，重点城市土拍冷

淡，居民买房热情下滑，可能会对经济造成进一步冲击。而 9月中旬出台的能耗双

控也对市场造成了明显的影响，多地出现限电停产，预计 9月的生产数据会明显下

滑，进而影响到制造业。市场对于经济的悲观预期进一步加重。 

货币政策量宽价稳。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，我们保

持之前的判断：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。近期资金面保持宽松，平稳跨季问题不大，而后续供给发力央行也

大概率进行对冲，资金面不是制约债市上涨的因素了，四季度到期的 MLF 数量巨

大，不排除央行运用降准置换 MLF 的可能。若降准真的来临，十债有望向 2.7%进

攻。 

短期来看，经济下行压力值得关注，流动性不太可能大幅收紧，此前的利空主

要是短期供给冲击流动性，目前来看，在央行的呵护下，这个问题不会很严重。楼

市的降温也使得宽信用更难起来，短期债市利空基本消退，因此我们建议前期空单

可以止盈离场。策略上，前期空单止盈离场。 

 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

0.16 元。 

保持做多 T2112 合约基差

200006。 

跨品种策略 

做平曲线（T-2TF）周亏损 0.13

元，蝶式套利（T+2TS-4TF）周

亏损 0.1 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 

央行自 17 号重启 14 天逆回购，提振了市场情绪，近期资金面明显转松是周内债市反

弹的主因。国债期货今年走势整体与资金面非常一致，资金面持续紧张多数调整，资金面

宽松则多头发力。截至周五，T2112 收为 99.91，较上周五涨 0.14%，十债活跃券 210009

收益率保持 2.875%。 

 

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 

周内债市整体反弹，十年期国债收益率上行至 2.9%之后就上不动了，待央行态度转

松，逆回购持续净投放，资金面明显好转，多头开始发力。经济数据明显不及预期，加上

资金面的宽松使得市场对于后续债市有了更多期待。 

近期由于个别房企负面消息不断发酵，楼市整体收到影响，重点城市土拍冷淡，居民

买房热情下滑，可能会对经济造成进一步冲击。而 9月中旬出台的能耗双控也对市场造成

了明显的影响，多地出现限电停产，预计 9 月的生产数据会明显下滑，进而影响到制造

业。市场对于经济的悲观预期进一步加重。美联储有关 Taper 的表态和暗示整体偏鹰，但

对于国内债市的利空作用有限，更多会是情绪方面的冲击。 

货币政策量宽价稳。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，我们保持之前的判断：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。近期资金面
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保持宽松，平稳跨季问题不大，而后续供给发力央行也大概率进行对冲，资金面不是制约

债市上涨的因素了，四季度到期的 MLF 数量巨大，不排除央行运用降准置换 MLF 的可能。

若降准真的来临，十债有望向 2.7%进攻。 

短期来看，经济下行压力值得关注，央行可能也会有一定政策进一步帮扶中小微企

业，流动性不太可能大幅收紧，此前的利空主要是短期供给冲击流动性，目前来看，在央

行的呵护下，这个问题不会很严重。楼市的降温也使得宽信用更难起来，短期债市利空基

本消退，因此我们建议前期空单可以止盈离场。策略上，前期空单止盈离场。 

图 1.2 长端交投情绪偏热，短端表现不佳 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

 

 

第2章 热点解读 

2.1 Taper 可能于 11 月开始 

9 月 22 日晚间，美联储召开了 9月议息决议，维持政策利率不变，但首次称“可能很

快”放缓购债步伐，并暗示可能在 2022H1 前后完成；点阵图显示半数官员预计 2022 年加

息。整体缩减购债时间点符合预期，但节奏上可能快于预期，而点阵图也强化了明年的加

息预期，整体偏鹰。决议公布后 10 年美债直接拉升 13BP，但是目前并无继续大幅走升的

迹象。市场对于后续加息的担忧并不强烈。而国内来说，一方面，美联储收紧货币对于国

内央行的影响不大，本轮我国货币政策放松并不大，而且早已回归常态，从这方面来说我

国的货币政策是领先于美国的，因此，美国收紧货币我国并无跟随的必要性。另一方面，

中美利差收窄可能会降低中国国债对于外资的吸引力，不过目前中美利差仍处于 140BP 的

历史高位，加上人民币币值稳定，购买中国国债性价比仍高。 
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图 2.1 美债收益率走升 

 

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

专项债年内发完的概率很大。本周利率债净发行量不高，周内利率债发行合计 3363 亿元，

净融资达 820 亿元，供给节奏弱于预期。我们猜测可能是地方缺乏优质项目，由于专项债

发行现在采用双绩效考核模式，劣质项目可能不会审批通过，目前经济偏弱、需求不足，

可供选择的优质项目少之又少，从这个角度来看，供给压力可能弱于预期。 
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图 3.1 周内供给压力不大 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

3.2 资金面转松 

自上周五央行重启 14 天逆回购以来，公开市场持续净投放，周内共进行 3200 亿资金

净投放，很大程度上缓解了季末资金压力。央行的持续净投放呵护资金面，使得市场对于

后续的流动性担忧缓解，未来供给压力和理财新规整改引发的资金面波动可能都会有央行

对冲。虽然降息的预期降温，但是对于资金持续宽松的期待还在，加上近期经济数据大幅

弱于预期，也助涨了宽松的预期。 

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，我们保持之前的判断：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。 

周内资金面整体转松，周五银存间隔夜回购利率降至 1.67%，7 天期银存间回购利率也

降至 2.07%。供给减速叠加央行大额净投放是目前资金面明显转松的主因。目前央行的操

作保持稳健，我们认为十一过后，央行会将节前投放的流动性全数收回，届时流动性可能

小幅收敛。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，但

持续大幅宽松也不是央行乐见的，目前 DR007 低于政策利率 13BP，基本是在央行接受范围

之内的低位了，预计资金面继续转松的概率不大。我们认为，近期资金面保持宽松，平稳

跨季问题不大，而后续供给发力央行也大概率进行对冲，资金面不是制约债市上涨的因素

了，四季度到期的 MLF 数量巨大，不排除央行运用降准置换 MLF 的可能。 
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图 3.2 DR007 中枢明显回落 

 
资料来源：Wind 资讯  南华研究 

 

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全数下行。近期超弱的经济数据给了债市一些支

撑，加上央行呵护下资金面明显转松，债市保持反弹，期货上的投机盘推动基差继续压

缩。近期债市调整概率减小，基差可能不会快速走升。但过低的基差水平继续做空胜率较

小，做多基差胜率高、赔率低。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 
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DR001 % DR007 % OMO7天利率% 线性 (DR007 %)

合约 品种 2021/9/24 2021/9/15 基差变动

200006.IB 0.1630 0.3216 -0.1585

200016.IB 0.6380 1.0380 -0.4001

210009.IB 1.1238 1.4596 -0.3358

210002.IB 0.2290 0.4338 -0.2048

190007.IB 1.2934 1.5306 -0.2372

200014.IB 0.1944 0.2915 -0.0971

200009.IB 0.0014 0.1063 -0.1049

10年
（T2112）

5年
（TF2112）

2年
（TS2112）
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图 4.1 T2112 合约活跃券基差 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

 

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，国债期货整体回升，两年期品种表现更强，十年期较弱。我们推荐的做平

曲线策略周亏损 0.14 元，碟式套利策略周亏损 0.1 元。由于目前市场情绪再次转向多头主

导，资金面宽松叠加经济弱势，债市可能继续反弹。但央行并无大幅宽松意愿，节后资金

面可能小幅收敛，预计十年期会表现更强。加上目前收益率曲线过陡，2TF-T 处于过去一

年历史 94%分位水平，做平曲线胜率更高，而 TS-TF 处于历史 4.8%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。 
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图 4.3 2TF-T 处于历史 94%分位 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

 

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 99.930

T2203.CFE 99.630

TF2112.CFE 101.090

TF2203.CFE 100.840

TS2112.CFE 100.780

TS2203.CFE 100.675

价差

T2112-T2203 0.300

TF2112-TF2203 0.250

TS2112-TS2203 0.105

2TS-T 303.210

2TF-T 100.470

TS-TF 98.670

周五收盘价

1Y国债 2.379%

2Y国债 0.000%

3Y国债 2.539%

5Y国债 2.718%

7Y国债 2.849%

10Y国债 2.870%

1Y国开 2.418%

3Y国开 2.805%

5Y国开 2.986%

7Y国开 3.184%

10Y国开 3.194%

周五远期利率

T2112.CFE 3.009%

TF2112.CFE 2.763%

TS2112.CFE 2.587%

最新价

R001 1.674%

R007 2.072%

R014 2.737%

SHIBOR1M 2.752%

SHIBOR3M 2.411%

-2.97 BP

-6.38 BP

-1.00 BP

周涨跌

-0.01

-254.00 BP

34.36 BP

期货数据 周涨跌幅

10年期国债期货
0.32%

0.33%

5年期国债期货
0.25%

0.25%

2年期国债期货
0.12%

0.12%

价差数据 周涨跌

0.01

0.00

跨品种价差

0.21

0.16

0.02

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

-2.25 BP

-1.10 BP

-1.75 BP

-3.90 BP

-4.46 BP

-1.03 BP

-0.53 BP

期现利差

13.86 BP

4.55 BP

258.73 BP

3.80 BP

3.20 BP

周涨跌

-59.06 BP

-36.04 BP
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的

信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写

时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货股份有限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股份有限公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担

因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修

改，毋需提前通知。未经南华期货股份有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材

料、内容或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“南华期货股份有

限公司”，并保留我公司的一切权利。 
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