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摘要 

节后由于全球能源危机推动通胀预期大幅升温，债市恐慌性回调，随后重回震

荡。目前支持空头的两大因素为通胀持续高涨和宽信用持续发酵，我们分别来看： 

通胀分化加剧，但货币不紧。当前经济逐渐走向“滞胀”，以往的“滞胀”往

往还伴随着货币的收紧，这也是“滞胀”格局下债市通常走熊的主要原因。但这次

不太一样，目前收紧货币弊远大于利。由于通胀并不直接影响债市，而是通过影响

货币政策而间接影响债市，如果通胀不会倒逼货币政策收紧，那么对债市的影响就

是偏短期的、情绪性的冲击。 

信用难宽，利空有限。近期监管层频频表态引导宽信用，但从社融、企业中长

贷以及企业票据融资利率等多方面来看，宽信用都还远远没有到来。四季度在政府

债发行的支撑下，社融预计企稳，但地产稳而不松、基建托而不举，当前宽信用缺

乏抓手，预计社融后续难有大的改善。接下来更可能是稳信用而非宽信用，对债市

的利空有限。 

货币结构性宽松。引导宽信用、帮扶实体、保就业，这些都要求宽松的货币政

策，但央行对于经济下行的容忍度明显提升，短期经济偏弱并未传导至货币端。中

长期来看，经济持续疲软，需求难振、信用难宽，货币有望转松。 

总体来看，没有进一步的宽松之前，债市很难大涨，但短期利空也相对有限，

本轮通胀不大会导致货币收紧，而信用难宽，债市并未转向，调整空间有限。债市

上下两难，保持区间震荡为主。策略上，继续调整将带来波段操作机会，逢回调可

试多。 

 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 合约基差周盈利

0.09 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 0.09

元，蝶式套利（T+2TS-4TF）周

盈利 0.085 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 

节后债市大幅调整，首两个工作日下跌超 0.8 元。原因以下有几点：一是债市盘整太

久，货币宽松迟迟盼不来，债市涨不动，市场信心受挫。二是全球能源危机之下，煤、

油、气、电价格均大幅走升，大宗商品非常强势，通胀担忧明显升温。三是节后大额净回

笼，市场对于后续资金面担忧升温。多重利空叠加下债市明显回调。但太快的调整也使得

利空很快被消化，本周后四天债市窄幅震荡。截至周五，T2112 收为 99.14，较节前跌

0.76%，十债活跃券 210009 收益率升至 2.95%上方。 

 

图 1.1 国债期货跌势暂缓 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

 

1.2 行情展望 

节后由于全球能源危机推动通胀预期大幅升温，债市恐慌性回调，但随后市场情绪逐

渐冷静，加上基本面数据继续弱势，债市跌势暂缓，重回窄幅震荡。债市还有很大的调整

压力吗？目前支持空头的两大因素为通胀持续高涨和宽信用持续发酵，我们下面分别来

看： 

通胀分化加剧，但货币不紧。当前经济逐渐走向“滞胀”，以往的“滞胀”往往还伴

随着货币的收紧，这也是“滞胀”格局下债市通常走熊的主要原因。但这次不太一样，因

为当前需求非常差，CPI 很低，PPI 高涨也主要是供给端的因素，此时如果收紧货币可能会

使得 CPI 进一步下行，中下游企业生存压力更大，可能导致部分中小企业倒闭，就业岗位

减少，这不仅会导致经济下行还可能影响到民生。因此，结构性货币宽松是目前的最优

解。由于通胀并不直接影响债市，而是通过影响货币政策而间接影响债市，如果通胀不会

倒逼货币政策收紧，那么对债市的影响就是偏短期的、情绪性的冲击。 
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信用难宽，利空有限。由于今年财政后置，四季度供给预计会明显高于历史同期，将

会成为四季度社融的一项助力。但人民币贷款偏弱且企业中长贷弱、票据强，体现了信用

整体偏紧、实体需求不振。M1 的大幅回落表明企业购销活动偏冷，企业资金活化度降低，

实体经济活力下降。9月社融-M2 差连续五个月回落，紧信用局面自去年 10 月开始，目前

已经持续了一年。近期监管层频频表态引导宽信用，但从社融、企业中长贷以及企业票据

融资利率等多方面来看，宽信用都还远远没有到来。由于过高的 PPI 限制货币政策宽松幅

度，而小幅结构性宽松对于宽信用的助力暂时成效不显著。同时，房地产限购限贷不太可

能放开，稳楼市可能更多会从放贷速度和贷款利率方面着手。四季度在政府债发行的支撑

下，社融预计企稳，但地产稳而不松、基建托而不举，当前宽信用缺乏抓手，预计社融后

续难有大的改善。接下来更可能是稳信用而非宽信用，对债市的利空有限。 

货币结构性宽松。从近期的会议上可以看出，保民生保就业的重要性不断提升，引导

宽信用的态度非常明显，对于通胀仍处于关注但不采取行动的阶段。引导宽信用、帮扶实

体、保就业，这些都要求宽松的货币政策，当前货币转向的概率极小，结构性通胀对于货

币的制约相对有限。从近期央行公布的三季度例行调查问卷来看，三季度企业家和银行家

的经济热度指数均回落，企业经营和盈利指数均走弱，居民收感受指数和信心指数均下

降。目前企业盈利被挤压，经营压力增加，银行经营效益也不太理想，居民收入和就业感

受均回落，后续投资消费仍有下行压力，需要更进一步的宽松政策来刺激需求。但央行对

于经济下行的容忍度明显提升，短期经济偏弱并未传导至货币端。短期虽然降准的窗口期

尚未关闭，但缺乏催化剂，降准到来的概率不大，短期宽松还是以结构性为主。中长期来

看，经济持续疲软，需求难振、信用难宽，货币有望转松。 

总体来看，没有进一步的宽松之前，债市很难大涨，但短期利空也相对有限，本轮通

胀不大会导致货币收紧，而信用难宽，债市并未转向，调整空间有限。债市上下两难，保

持区间震荡为主。策略上，继续调整将带来波段操作机会，逢回调可试多。 

 

第2章 热点解读 

2.1 结构化通胀加剧 

9 月 CPI 同比增长 0.7％，较上月回落 0.1pct，同比少增 1.0pct。CPI 不及预期主因

仍在食品端，食品项同比-5.2%，9 月猪肉同比-46.9%是 CPI 的主要拖累项。目前猪肉批发

价继续走低，生猪期货在收储消息影响下出现反弹，但养猪户亏损才 4 个月左右，能繁母

猪淘汰率还不高，产能去化尚不充分，猪周期还没迎来拐点，预计后续再猪肉价格的拖累

下 CPI 将保持低位。9月核心 CPI 则保持在 1.2%，较前值持平，同比+0.7pct。核心 CPI 略

强于 CPI，但整体涨价压力不大。 

但 PPI 方面的涨价压力非常巨大，9月 PPI 同比增长 10.7%，创历史新高，同比多增

12.8pct。9 月国内开展能耗双控，多数工业企业被波及，限电停产时有发生，生产端受到

明显冲击，产能下滑也进一步推升 PPI，煤炭行业领涨，高能耗行业涨幅扩大。同时，海

外能源危机也火上浇油，原油、燃气及相关产业链价格大幅走升，输入性通胀进一步加重

PPI 的压力。目前 CPI-PPI 剪刀差进一步走扩，导致中下游企业利润被持续挤压，其扩大
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投资的能力受限，也会反过来影响整个制造业的链条，社会融资需求不足，经济复苏过

慢。 

当前经济逐渐走向“滞胀”，以往的“滞胀”往往还伴随着货币的收紧，这也是“滞

胀”格局下债市通常走熊的主要原因。但这次不太一样，因为当前需求非常差，CPI 很

低，PPI 高涨也主要是供给端的因素，此时如果收紧货币可能会使得 CPI 进一步下行，中

下游企业生存压力更大，可能导致部分中小企业倒闭，就业岗位减少，这不仅会导致经济

下行还可能影响到民生。因此，结构性货币宽松是目前的最优解。 

图 2.1 剪刀差继续走扩 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

2.2 信用仍紧 

9 月社融增长 29000 亿元，同比少增 5693 亿元，存量同比增长 10.0%，较前月回落

0.3pct。其中，新增人民币贷款 16600 亿元，同比少增 2400 亿元；表外融资为-2136 亿

元，同比少增 2163 亿元；新增政府债券 8109 亿元，同比少增 2007 亿元。从分项数据可以

明显看出，本次社融回落是由信贷、表外和政府债共同导致的。而由于今年财政后置，四

季度供给预计会明显高于历史同期，将会成为四季度社融的一项助力。但人民币贷款偏弱

更多体现了实体融资需求不振，可能不会有较快好转。 
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图 2.2 社融存量增速连续 7 个月走低 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

贷款结构来看，居民和企业中长贷均明显低于去年同期，这是信贷偏弱的主要原因，

企业票据融资则保持高增，说明银行存在用票据冲抵贷款规模的行为。通常，企业中长贷

与信用形势较为一致，而企业票据则是一个反向指标，企业中长贷弱、票据强体现了信用

整体偏紧、实体需求不振。 

图 2.3 企业中长贷明显低于去年同期 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

9 月 M2 同比增长 8.3%，同比少增 2.6pct，M1 同比 3.7%，同比少增 4.4pct。M1 的大

幅回落表明企业购销活动偏冷，M2-M1 分化加剧说明实体企业存款向非银转移，企业资金

活化度降低，实体经济活力下降。9月社融-M2 剪刀差降至 1.7%，环比回落 0.4pct，同比

回落 0.9pct，社融表现弱于 M2 说明目前信用相对货币更紧，实体资金需求弱于央行资金

供给。紧信用局面自去年 10 月开始，目前已经持续了一年。近期监管层频频表态引导宽信

用，但从社融、企业中长贷以及企业票据融资利率等多方面来看，宽信用都还远远没有到

来。由于过高的 PPI 限制货币政策宽松幅度，而小幅结构性宽松对于宽信用的助力暂时成
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效不显著。房地产限购限贷不太可能放开，稳楼市可能更多会从放贷速度和贷款利率方面

着手。四季度在政府债发行的支撑下，社融预计企稳，但地产稳而不松、基建托而不举，

当前宽信用缺乏抓手，预计社融后续难有大的改善。 

图 2.4 M1 明显回落，企业购销偏冷 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

2.3 出口继续超预期 

9 月出口 3057.4 亿美元，再创历史新高，同比增长 28.1%（前值 25.6%），两年平均

增长 18.35%，出口数据继续超预期。其中，对美出口增速最高，为 30.56%，对欧盟出口也

高达 28.61%。近期中美频频对话，贸易关系缓和，有利于对美出口。9月进口 2389.8 亿美

元，同比增长 17.6%（前值 33.1%），同比增速较前值明显回落，主要是受基数因素影响。 

图 2.5 出口超预期 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

分商品来看，与去年相比，汽车、箱包、铝材、高新技术产品表现较强，分别同比多
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增 90.1%、62.7%、56.3%和 24.3%，塑料和纺织制品表现较差。出口高增有一部分是源于价

格上涨，其中，肥料、钢材、手机、油、家电等商品的出口金额增速远超出口数量增速，

说明出口高增更多受益于通胀。 

图 2.6 汽车、箱包表现强劲 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

出口数据保持高增主要原因是外需强劲叠加全球通胀升温。高新技术产品表现优异，

汽车持续高增，说明我国产业升级有一定成果。后续海外供应链逐渐恢复，出口可能小幅

回落，但如果中美关税问题解决，对美出口比重可能进一步增加。 

第3章 货币与资金 

3.1 央行调查问卷显示货币宽松有必要加码 

我国货币政策是多目标制的，目标冲突时会相机抉择。要预测央行的政策方向，找到

当前央行最重视的目标是至关重要的。从近期的会议上可以看出，央行保民生保就业的重

要性不断提升，引导宽信用的态度非常明显，对于通胀仍处于关注但不采取行动的阶段。

引导宽信用、帮扶实体、保就业，这些都要求宽松的货币政策，当前货币转向的概率极

小，结构性通胀对于货币的制约相对有限。 

从近期央行公布的三季度例行调查问卷来看，三季度企业家和银行家的经济热度指数

均回落，银行家的感受更差，主要是由于实体信贷需求疲软、地产融资收紧等原因，这也

体现了当前信用局势较为严峻；企业经营和盈利指数均走弱，体现了上游原材料端价格持

续走升对于企业利润的挤压；目前居民收入水平偏低，居民收感受指数和信心指数均下

降，居民储蓄意愿上升、投资消费意愿下降，消费需求不佳。目前企业盈利被挤压，经营

压力增加，银行经营效益也不太理想，居民收入和就业感受均回落，后续投资消费仍有下

行压力，需要更进一步的宽松政策来刺激需求。 

但由于今年我国 GDP 目标只有 6%，达成毫无难度，加上央行货币政策转向跨周期调

节，对于经济下行的容忍度明显提升。短期经济偏弱并未传导至货币端，央行定力十足，

希望保留货币子弹到更关键的时候再用。从目前央行操作来看，逆回购重回 100 亿地量操
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作，MLF 等量续作对冲，货币保持不松不紧，流动性保持不缺不溢。短期虽然降准的窗口

期尚未关闭，但缺乏催化剂，降准到来的概率不大。短期宽松还是以结构性为主，以支小

再贷款、绿色贷款或其他新型工具的概率更大。中长期来看，经济持续疲软，需求难振、

信用难宽，货币有望转松。 

3.2 资金面保持紧平衡 

节后央行重回百亿地量逆回购，公开市场持续净回笼，节后共回笼资金 7800 亿元，大

额净回笼也使得资金面出于紧平衡局势。DR001 周内中枢上移至 2.1%上方，但 DR007 基本

位于历史均值水平，R007-DR007 小幅走升至 62BP。央行持续大额净回笼资金符合以往惯

例，即节前投放的资金节后迅速收回，不让市场上的钱溢出来，但对于市场情绪仍会有短

期的冲击。由于近期地方债发行速度并未加快，市场资金需求不强，央行放水的必要性也

不大，央行这么操作是非常合理的。节前我们也在周报中提示过节后央行回笼资金可能带

来资金面的小幅收敛。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，若税期和供给明显冲击资金面，央行有足够的工具进行对冲，目前央行对于市场

流动性的把控非常精准，不需要过于担心后续资金面。 

图 3.1 资金面基本平稳 

 
资料来源：Wind 资讯  南华研究 

第4章 策略建议 

4.1 基差变动不大 

过去一周，国债期货合约活跃券基差涨跌互现，整体变动不大。节后由于全球能源危

机发酵，债市经历了两天大幅回调，但调整来去匆匆，并未带来大量套保盘，对于基差助

力有限。两天大幅调整基本将利空消化掉，后续债市调整概率下降，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） 

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 % DR007中枢
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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 

 

图 4.2 TF2112 合约活跃券基差 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

 

合约 品种 2021/10/14 2021/10/8 基差变动

200006.IB 0.1382 0.1965 -0.0583

200016.IB 0.9004 0.9233 -0.0229

210009.IB 1.2067 1.2086 -0.0019

210002.IB 0.2222 0.3143 -0.0920

190007.IB 0.3495 0.3162 0.0333

200014.IB 0.2378 0.1877 0.0501

200009.IB 0.0423 0.0152 0.0271
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4.2 保持做平曲线策略 

过去一周，国债期货明显回落，十年期表现更强。我们推荐的做平曲线策略周盈利

0.09 元，碟式套利策略周盈利 0.085 元。两天剧烈调整后债市重归震荡，目前来看央行定

力依然很足，短期并无大幅宽松意愿，资金面可能保持紧平衡，加上经济数据仍然很差，

预计十年期会表现更强。同时，目前 2TF-T 处于过去一年历史 91%分位水平，做平曲线胜

率更高，而 TS-TF 处于历史 23%分位水平。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 90%分位附近 

 

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 99.190

T2203.CFE 98.880

TF2112.CFE 100.690

TF2203.CFE 100.405

TS2112.CFE 100.640

TS2203.CFE 100.520

价差

T2112-T2203 0.310

TF2112-TF2203 0.285

TS2112-TS2203 0.120

2TS-T 303.390

2TF-T 100.600

TS-TF 99.010

周五收盘价

1Y国债 2.342%

2Y国债 2.570%

3Y国债 2.623%

5Y国债 2.795%

7Y国债 2.928%

10Y国债 2.953%

1Y国开 2.418%

3Y国开 2.894%

5Y国开 3.065%

7Y国开 3.239%

10Y国开 3.263%

周五远期利率

T2112.CFE 3.101%

TF2112.CFE 2.850%

TS2112.CFE 2.661%

最新价

R001 2.092%

R007 2.190%

R014 2.286%

SHIBOR1M 2.145%

SHIBOR3M 2.358%

0.96 BP

10.66 BP

8.54 BP

周涨跌

-0.02

4.99 BP

24.44 BP

期货数据 周涨跌幅

10年期国债期货
-0.34%

-0.32%

5年期国债期货
-0.23%

-0.24%

2年期国债期货
-0.11%

-0.13%

价差数据 周涨跌

0.02

0.03

跨品种价差

0.09

-0.09

0.09

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

7.80 BP

7.64 BP

2.90 BP

12.83 BP

9.62 BP

9.29 BP

8.09 BP

期现利差

14.88 BP

5.49 BP

9.15 BP

-1.78 BP

-0.28 BP

周涨跌

0.35 BP

6.88 BP
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