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    国债期货周一小幅低开，全天偏弱震荡，尾盘收跌。具体来看，十

年期主力合约 T2203 下行 0.09%，五年期合约 TF2203 下跌 0.04%，两年

期主力 TS2203 跌幅 0.01%。现券方面，截至尾盘，10 年期活跃券

210009 收益率上行 1bp 报 2.855%，1 年期现券 210016 上行 0.25bp 报

2.2425%。 

公开市场有 500 亿逆回购及 700 亿国库现金定存到期，央行开展

1000 亿逆回购，当日净回笼资金 200 亿元。月末考核压力之下，大行融

出意愿明显偏弱，尽管此前央行通过公开市场投放了足量的流动性，但压力之下

流动性传递效率较低，银行间隔夜资金 1.85%附近保持稳定，而交易所隔夜利率

盘中一度冲破 5.5%，分层现象明显。 

短期内市场纠结的点在于，对于宽松预期来说货政报告以及“逆周

期”的描述打开了想象的空间，但风险在于短期内预期可能无法证实并

且当前利率与前期低点的空间有限且下行突破的动力不足。而宽信用预

期则需要担心真正信用宽起来的时点难以预测，以及融资主体的问题仍

有待解决 。今日债市 的回调也从一定程度 上说明了 目前新型毒 株

“Omicron”对市场影响有限，宽松预期与宽信用预期的博弈仍未打破。

考虑到十年期收益率已经接近前期低点，下行空间有限，短期多头借入

风险较大，暂时观望为佳。 

 

由于目前对于该毒株认识不够充分，了解仅限于其具有比其他毒株

更多的突变，具备更快的传播速度以及重症率可能低于“Delta”等。在

此以“Delta”为基准，对不同情景进行分析。 

1）中性假设，Omicron 略强于 Delta，具有更快的传播速度，但疫

苗依旧有效。该情况下不会出现停工停产、以及消费出行的大面积限制，

基本面影响有限之下，不会影响当前宽信用与宽货币的博弈格局，在这

种情形下我们依旧需要提示关于赔率的风险。并且在上周五风险偏好推

动利率进一步下行后，离前期的低点其实空间相当有限，这时除了此前

赔率的问题，还需要警惕超跌反弹的风险。 

日内行情 
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2）悲观假设下，Omicron 明显强于 Delta，具有更快的传播能力且

当前疫苗的效果有限。这一背景下可再细分出两种情景，一种可能是参

照疫情之初，全国迅速扩散导致停工停产，地域隔离之下经济“半瘫痪”，

基本面以及避险情绪双重压力之下会推动利率突破前低，而在这种情景

下货币政策也大概率放水来支撑实体以及避免系统性风险。但考虑到目

前国内成熟的防控体系以及应对措施，我们认为要重现之前破坏力的可

能性不大。 

第二种可能是全球可能会持续采用更加严格的防控措施，国内一直

以来的策略都是清零，因此变量可能在国外。长期来看，参照疫情之后

的轨迹，我们可能会看到供应链问题继续发酵，通胀的扰动窗口可能会

再度拉长，而货币政策方面一方面会维持适度宽松对市场提供支持，另

一方面收到通胀的制约空间相对有限，维持当前局面的概率较大。  
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T2203 合约活跃券基差 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

本次移仓换月已经接近尾声，目前各品种近月合约的 CTD 券基差已

经基本收敛至 0 附近，但由于此前基差水平整体很低，本次换季缺乏基

差套利机会。我们把目光转向新的主力合约，可以发现 CTD 券的基差水

平同样非常低，若后续宽信用预期发酵债市调整可能推动基差走升，持

有现券的投资者可以考虑卖空相应期货做多基差策略，目前做多基差策

略胜率较高。操作上，建议在次季合约上尝试做多基差，推荐 T2203 合

约的 CTD 券 200006。
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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 

TS2112 100.825  0.030  0.03% 

TS2203 100.870  0.050  0.05% 

TS2206 100.780  0.045  0.04% 

5年期国债期货 

TF2112 101.360  0.125  0.12% 

TF2203 101.305  0.145  0.14% 

TF2206 100.135  0.135  0.13% 

10 年期国债期货 

T2112 100.530  0.215  0.21% 

T2203 100.370  0.265  0.26% 

T2206 100.135  0.245  0.25% 

资金利率 

Shibor 隔夜 1.712% 0.00 BP 

  

Shibor1 周 2.247% 0.00 BP 

Shibor1 月 2.353% 0.00 BP 

Shibor3 月 2.486% 0.20 BP 

Shibor6 月 2.593% 0.00 BP 

 

 

 

持仓量 较前一日增减 持仓变动 7天平均日变动 

TS 37434 2047  387  

TF 93161 2143  725  

T 186482 5195  1437  
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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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