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摘要 

周内债市小幅走升，但现券收益率仍保持在 2.8-2.9%之间徘徊。PMI 大幅回落

加重经济悲观预期，宽松预期也在继续发酵，但十债收益率向下突破 2.8％难度较

大。目前债市利多已经基本出尽，除非降准降息预期被证实，不然在经济下行和货

币宽松已经基本被市场反映的当下，仅靠炒预期很难支撑大的行情来临。 

8 月 PMI大幅走弱主要还是受短期因素扰动，目前疫情逐渐得控，而未来宽信用

支持政策的不断出台也会减缓经济下行压力，后续非制造业 PMI 预计会有较大改

善。当前市场对于经济下行的预期已经被市场消化，警惕利多出尽的利空。近期由

于宽信用的提法，叠加 8月 PMI大幅回落，货币宽松不断发酵，但周三市场期待的

国常会再提降准的期待已然落空，同时用再贷款这类定向工具替代降准等全面宽松

工具。市场对于降息降准的预期已经过满，市场已经不够理智，这是一个危险的信

号。从 7月底政治局会议到上半年财政政策执行报告到本周的国常会，监管层一再

提及运用专项债带动投资。政策上通过宽财政带动宽信用的决心非常明显，我们认

为专项债年内发完的概率很大，因此，9 月供给压力仍值得重点关注。虽然 8 月供给

弱于预期叠加降准降息预期使得债市调整迟迟未至，但仍应对供给高峰保持警惕。 

短期来看，债市继续上行动力不足，现券收益率向下突破难度较大，现在追多

性价比极低。交易情绪过热的当下，投资者应保持一份冷静和警惕。供给加速和宽

信用预期发酵是潜在的利空，若利空被证实，则调整将至。策略上，短期保持做空

T2112 合约。 

 

 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

0.03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 0.05

元，蝶式套利（T+2TS-4TF）亏

损 0.07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 

1.国债期货周内震荡上行 

周二公布的 PMI 数据大幅下滑，周三公布的财新 PMI也明显回落，市场宽松预期升

温，多头开始期待周三晚上国常会再提降准，加上地方债净融资量大幅回落，资金面明显

转松，宽松预期推动下周三国债期货大幅走升 0.43％，随后由于宽松预期落空，国债期货

周四周五小幅收跌。但当前市场上多头情绪仍明显占优，调整幅度较小。截至周五，T2112

收为 100.275，较上周五上涨 0.38%，十债活跃券 210009 收益率降至 2.83%，周跌幅约为

4BP，现券涨幅不及期货，基差继续收敛。 

 

图 1.1 国债期货震荡走升 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

2.市场分歧仍大 

国债期货总持仓量周内整体回落，其中 T合约持仓量周内小幅回落至 15.4 万手，TF

持仓量降至 6.1 万手。目前十年期国债期货合约规模约为 1544亿元，国债期货合约总持仓

规模约为 2667亿元，较上周下降 249亿元。目前持仓量小幅回落，但仍处于高位，市场分

歧加大。 
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图 1.2 持仓量高位回落 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

1.2 行情展望 

周内债市小幅走升，但现券收益率仍保持在 2.8-2.9%之间徘徊。PMI 大幅回落加重经

济悲观预期，宽松预期也在继续发酵，但十债收益率向下突破 2.8％难度较大。目前债市

利多已经基本出尽，除非降准降息预期被证实，不然在经济下行和货币宽松已经基本被市

场反映的当下，仅靠炒预期很难支撑大的行情来临。 

经济下行但并未失速。PMI大幅回落加重了经济的悲观预期，也助长了市场对货币宽

松的期待，这是本周债市明显回升的最主要原因。但我们认为经济下行但并未失速，8月

PMI大幅走弱主要还是受短期因素扰动，目前疫情逐渐得控，而未来宽信用支持政策的不

断出台也会减缓经济下行压力，后续非制造业 PMI 预计会有较大改善。当前市场对于经济

下行的预期已经打的比较满，警惕利多出尽的利空。 

降息降准预期已经过满。近期由于宽信用的提法，叠加 8 月 PMI大幅回落，货币宽松

不断发酵，但周三市场期待的国常会再提降准的期待已然落空，同时用再贷款这类定向工

具替代降准等全面宽松工具可以保证资金精准流向困难实体企业。这有助于助力经济企稳

和刺激实体需求，若后续经济数据有所好转，则宽松来临的时点可能继续延后。市场对于

降息降准的预期已经过满，市场已经不够理智，这是一个危险的信号。目前国开-国债利差

约为 34BP，处于过去五年的 6%分位水平，说明市场交易情绪存在过热风险，需警惕。 

警惕供给高峰降临。从 7月底政治局会议到上半年财政政策执行报告到本周的国常

会，监管层一再提及运用专项债带动投资。政策上通过宽财政带动宽信用的决心非常明

显，我们认为专项债年内发完的概率很大，因此，9月供给压力仍值得重点关注。虽然 8

月供给弱于预期叠加降准降息预期使得债市调整迟迟未至，但仍应对供给高峰保持警惕。 

短期来看，债市继续上行动力不足，现券收益率向下突破难度较大，现在追多性价比

极低。交易情绪过热的当下，投资者应保持一份冷静和警惕。供给加速和宽信用预期发酵
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是潜在的利空，若利空被证实，则调整将至。策略上，短期保持做空 T2112合约。 

图 1.3 市场交易情绪有过热风险 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

第2章 热点解读 

2.1 PMI大幅转弱 

整体大幅弱于预期。 

8 月制造业 PMI录得 50.1%，较去年同期回落 0.9 个百分点，勉强保持在荣枯线上方。

非制造业 PMI收为 47.5%，较去年同期大幅回落 7.7个百分点，服务业 PMI也大幅降至

45.2%，均是自疫情之后首次低于荣枯线，短期疫情和暴雨的扰动对于非制造业影响更为显

著。财新制造业 PMI收为 49.2%，是自去年 4月以来首次低于荣枯线，财新 PMI大幅走弱

说明中小企业景气度的明显下滑。新订单-产成品库存的经济动能指标继续下降至 1.9%，

较上月下降 1.4pct，说明经济整体增长动能继续放缓。 
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图 2.1 PMI 大幅回落 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

图 2.2 经济动能继续走弱 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

需求继续下滑，生产相对稳定 

8 月生产指数为 50.9%（同比-2.6pct），新订单指数为 49.6%（同比-2.4pct），新订单

指数自疫情后首次降至荣枯线下方，新出口订单继续下滑至 46.7%，目前需求端持续疲

软，体现了实体企业经营状况不佳，对未来信心不足，扩张意愿不强。新出口订单连续 5

月走低也是需求转弱的一大原因。此外，国内疫情和极端天气也是 8月需求不佳的短期扰

动因素，预计 9 月可能有所好转。 
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图 2.3 需求继续下滑 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

大中小型企业景气度分化减弱 

8 月大型企业 PMI收为 50.3%（同比-1.7pct），中型企业升至 51.2%（同比-0.4pct），

小型企业小幅回升至 48.2%（同比+0.5pct）。中小型企业景气度有所回升，大型企业景气

度明显下滑。大型企业与小企业的分化有所减轻，主要是由于大宗商品价格涨势暂缓，中

下游企业经营压力有所缓解。这从结构上是有所改善的，但小型企业景气度仍处于很低的

位置，距离回到荣枯线上方仍有很大距离。 

图 2.4 需求继续下滑 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

PMI 大幅回落加重了经济的悲观预期，也助长了市场对货币宽松的期待，这是本周债

市明显回升的最主要原因。但我们认为经济下行但并未失速，目前疫情逐渐得控，而未来

宽信用支持政策的不断出台也会减缓经济下行压力，后续非制造业 PMI 预计会有较大改

善。当前市场对于经济下行的预期已经打的比较满，警惕利多出尽的利空。 
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2.2 供给弱于预期 

近期债市表现强于我们之前的预期，主要原因就是供给并未如预期般加速发行。8月

初有消息称，发改委下发通知要求，要求做好 2022年地方专项债项目前期工作。这一工作

较往年提前了近两个月的时间。当时主流观点认为 9月底之前会发行全年专项债额度的

85%-90%，预留一部分额度到 12 月。但截止到 9月 3号，尚未见到地方债发行明显加速，

本周地方债净融资额甚至降为负值。今年专项债额度能不能用完取决于 9月的发行量。 

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

用专项债带动投资。财政政策报告里面提到“适度提速地方政府专项债券发行，用好地方

政府专项债券资金，指导地方加强项目储备，推动今年底明年初形成实物工作量”。国务

院常务会议也要求，“针对经济运行新情况加强跨周期调节，用好地方政府专项债带动扩

大有效投资”。政策上通过宽财政带动宽信用的决心非常明显，我们认为专项债年内发完

的概率很大，因此，9月供给压力仍值得重点关注。同时也应关注专项债的后续落地情

况，以及其对基建的拉动作用。 

图 2.5 地方债净融资额（周频） 

 
资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

第3章 货币与资金 

3.1 再贷款对债市影响偏空 

9 月 1 日召开的国务院常务会议指出，稳增长、保就业，重在保市场主体特别是量大

面广的中小微企业。会议指出，加大帮扶政策力度。今年再新增 3000亿元支小再贷款额

度，支持地方法人银行向小微企业和个体工商户发放贷款。完善对受疫情影响严重行业企

业贷款贴息及奖补政策。会议指出，统筹做好跨周期调节。发挥地方政府专项债作用带动

扩大有效投资。 
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整体来看，本次国常会仍是对于引导宽信用的补充与支持，会议并未提及降息降准相

关宽货币的政策，降息降准预期再度落空。而 3000亿再贷款属于针对小微企业的定向宽松

政策，其目的在于帮扶受疫情影响而出现短期经营困难的企业，保就业、扩需求，整体会

较为利好实体企业，对于经济下行有一个托底的作用。若信用层面得到改善，经济悲观预

期可能也会扭转，利空债市。 

 

3.2 货币宽松预期过满 

目前 1年期存单利率与 1年期 MLF利率倒挂约 30BP已经持续了一个月，其中隐含了降

息预期，若降息预期不能兑现，则已经隐含的降息预期需要修正。近期由于宽信用的提

法，叠加 8月 PMI大幅回落，货币宽松不断发酵，但周三市场期待的国常会再提降准的期

待已然落空，同时用再贷款这类定向工具替代降准等全面宽松工具可以保证资金精准流向

困难实体企业，避免从中间环节流向金融市场。这有助于助力经济企稳和刺激实体需求，

若后续经济数据有所好转，则宽松来临的时点可能继续延后。目前可观测的最近降准降息

时点为月中的 MLF续作，若 8 月经济数据未如预期般明显回落，则降息预期可能再度落

空。目前市场对于降息降准的预期已经过满，这是一个危险的信号。 

 

图 3.1 存单利率与 MLF 利率持续倒挂 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

3.3 资金面不容乐观 

跨月后资金面略有好转，7天期银存间质押式回购利率降至 2.1%以下，隔夜降至 2.0%

以下。周内地方债供给非常低，周净融资量转负，使得短期资金面转松。央行跨月后重回

地量逆回购，周内回收上月末公开市场额外投放的资金量，央行的操作仍是保持稳健，暂

时没有进一步宽松的迹象。我们认为，短期资金宽松主要得益于供给的缺失，后续随着供

给加速，资金面也将面临扰动。 
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图 3.2 市场利率始终围绕政策利率波动 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

第4章 策略建议 

4.1 保持做多基差 

过去一周，国债期货合约活跃券基差全数回落。由于期货没有票息收益，当前时期持

有期货端多头相较于现货端会损失近 3个月的票息，通常为了补偿票息损失，当季合约的

期货多头通常可以从期货端获得净价收益，远月合约价格会更便宜。故移仓换月后基差通

常会先走升，本次换月后基差却反常的继续收敛。主要是由于目前市场情绪已经不理智，

降息预期过满，许多投机盘在期货端进行博弈。目前过低的基差是很难长期维持的，不理

智的市场情绪也意味着套利机会的存在。考虑到 9 月供给压力仍大，降息降准预期落空的

话，预期差也会带来回调。逻辑上和统计上做多基差都有更高胜率。但市场短期仍在博弈

货币宽松，基差可能会面临一定波动，做多基差策略需要能忍受一定回撤。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 

 

0.5 %

1.0 %

1.5 %

2.0 %

2.5 %

3.0 %
DR001 % DR007 % OMO7天利率% 线性 (DR007 %)

合约 品种 2021/9/2 2021/8/27 基差变动

200006.IB 0.1844 0.2125 -0.0281

200016.IB 0.9362 0.9519 -0.0158

210009.IB 1.1281 1.1964 -0.0682

210012.IB 0.2950 0.3168 -0.0218

190007.IB 1.3230 1.3975 -0.0745

200014.IB 0.2350 0.2605 -0.0255

200009.IB (0.0178) 0.0191 -0.0369

2年
（TS2112）

10年
（T2112）

5年
（TF2112）
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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，国债期货整体走升，长端表现更强，收益率曲线走平。PMI数据明显回

落，经济悲观预期发酵，使得债市走升，长端受益更多。由于前期宽松预期已经被 Price 

in，近期短端收益率下行乏力，后续供给加速逐渐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 94%分位

水平，做平曲线胜率更高，而 TS-TF 处于历史 1%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 99%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 100.300

T2203.CFE 99.980

TF2112.CFE 101.230

TF2203.CFE 100.950

TS2112.CFE 100.805

TS2203.CFE 100.680

价差

T2112-T2203 0.320

TF2112-TF2203 0.280

TS2112-TS2203 右 0.125

2TS-T 302.920

2TF-T 102.160

TS-TF 100.450

周四收盘价

1Y国债 2.287%

2Y国债 2.470%

3Y国债 2.534%

5Y国债 2.648%

7Y国债 2.833%

10Y国债 2.859%

1Y国开 2.361%

3Y国开 2.734%

5Y国开 3.021%

7Y国开 3.162%

10Y国开 3.194%

周五远期利率

T2112.CFE 2.963%

TF2112.CFE 2.733%

TS2112.CFE 2.574%

最新价

R001 2.084%

R007 2.050%

R014 2.030%

SHIBOR1M 2.051%

SHIBOR3M 2.310%

-0.27 BP

-2.40 BP

-7.38 BP

周涨跌

0.00

-4.01 BP

0.98 BP

期现利差

10.37 BP

8.51 BP

10.42 BP

-0.50 BP

0.20 BP

周涨跌

3.21 BP

-30.79 BP

-30.84 BP

期货数据 周涨跌幅

10年期国债期货
0.42%

0.42%

5年期国债期货
0.23%

0.25%

2年期国债期货
0.06%

0.07%

价差数据 周涨跌

-0.02

-0.02

跨品种价差

-0.18

0.05

-0.05

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

-2.73 BP

-1.50 BP

3.93 BP

-0.36 BP

4.75 BP
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