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    国债期货周二早盘震荡下行，午后触底回升，尾盘小幅收跌。具体

来看，十年期主力合约 T2203 下行 0.02%，五年期合约 TF2203 下跌

0.03%，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 收益率下行 1bp 报 2.915%，1 年期现券 210016 下跌

1.5bp 报 2.25%。 

公开市场有 500 亿逆回购到期，央行开展 500 亿逆回购，当日资金

零投放零回笼。资金面边际收紧，银行间与交易所质押回购利率整体上

行，相比之下交易所资金面压力更大，隔夜端在政策利率上方 40bp 左右

的位置运行。税期压力下流动性受到冲击，但随着缴税时点过去以及月

末财政支出，后续压力有限。一级市场方面，农发行增发 2、7 年期金融

债，中标利率均低于中债估值，全场 7 倍以上，交投情绪较为火热。 

近期十年期国债收益率 2.9%附近遇到了较大的下行阻力，而市场价

格的纠结表现和情绪指标上的分歧值得关注。十一月以来债市的反弹对

于 PMI 下行反映的经济预期以及此前随着大宗商品价格一起下行的通胀

预期都有了较为充分的反映，市场重新回到会与宽信用的博弈中来。另

一方面，十年期国开与国债收益率利差目前处于历史 2%左右的低位，指

向短期内多头情绪偏强，二者的矛盾是利率走势纠结的主因。对于新出

炉的三季度货币政策执行报告，债市在短短一个交易日的反弹后再度转

冷，似乎也说明市场的解读更加偏向“宽信用”。短期内震荡延续，但

随着“宽信用”预期发酵以及考虑到当前利率的位置，后续偏空概率更

大，多头警惕回调风险。 
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T2112合约活跃券基差 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

过去一周，国债期货震荡回落。由于社融数据企稳叠加通胀预期升

温，十年期调整更多从现券来看，当前 10Y-1Y 利差约为 60BP，位于过去

一年的 37%分位附近，10Y-2Y 利差约为 42BP，位于过去一年的 60%分位

水平附近，期限利差整体升高。期货方面，2TF-T 位于过去半年 90%分位

附近，2TS-T 位于过去半年 96%分位附近。由于四季度货币政策继续宽松

的概率较低，短端债市的想象空间有限，而经济弱势格局还会持续一段

时间，可能会更利多长端债市，我们预计长端会表现更强，但是在经济

回落不会带来货币宽松的当下，实质利多有限。策略上，保持小幅做平

曲线（T-2TS 更佳）。
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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 100.785  -0.055  -0.05% 

TS2203 100.710  -0.030  -0.03% 

TS2206 100.630  -0.020  -0.02% 

5年期国债期货 

TF2112 101.085  -0.045  -0.04% 

TF2203 100.900  -0.050  -0.05% 

TF2206 99.465  -0.060  -0.06% 

10 年期国债期货 

T2112 99.960  -0.090  -0.09% 

T2203 99.690  -0.070  -0.07% 

T2206 99.465  -0.095  -0.10% 

资金利率 

Shibor 隔夜 2.152% 0.00 BP 

  

Shibor1 周 2.182% 0.00 BP 

Shibor1 月 2.349% -0.70 BP 

Shibor3 月 2.467% 0.40 BP 

Shibor6 月 2.572% 0.00 BP 

  

 

持仓量 较前一日增减 持仓变动 7天平均日变动 

TS 34726 -500  601  

TF 88087 -252  269  

T 176425 -337  730  
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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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