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    国债期货周四全天窄幅震荡，小幅收涨。具体来看，十年期主力合

约 T2203 上行 0.06%，五年期合约 TF2203 上涨 0.05%，两年期主力

TS2203 上涨 0.02%。现券方面，截至尾盘，10 年期活跃券 210009 收益

率下行 0.5bp 报 2.885%，1 年期现券 210016 上行 1bp 报 2.25%。 

公开市场有 500 亿逆回购到期，央行开展 1000 亿逆回购，当日净投

放资金 500 亿元。资金面的压力有所缓解，交易所质押回购利率全线回

落，银行间隔夜端上行 5bp,7 天期基本持平在 2.235%，资金面整体重回

合理充裕。税期过后，月末财政支出一定程度缓解资金面压力，加上公

开市场持续呵护，预计平稳跨月无压力。 

昨天国常会部署完善地方政府专项债券管理，优化资金使用，严格

资金监管。会议要求，加快今年剩余专项债额度发行，做好今明两年衔

接，尽快落地成实物工作量。整体上仍是此前宽财政表述的延续，也进

一步证明明年宽财政宽信用措施将进一步发力。由于今年财政后置且缺

乏优质项目，导致很多专项债资金处于闲置状态，近期财政部还出台了

专项债资金用途调整指引，也是为了更好的促进财政存款转向财政支出，

从而对经济有一定带动作用。当前经济下行压力较大，监管层率先动用

财政政策来托底经济的态度已经很明朗，货币宽松可能需要等到后续财

政效果不明显或者财政发力需要更多资金支持时才会到来。近期由于三

季度货币政策执行报告删除“总闸门”表述，市场宽松预期又有一定冒

头，债市情绪也偏暖。但宽信用目标和相关举措逐渐发力，会制约债市

上涨空间。短期债市机会有限，建议暂时观望。 
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2TF-T 跨品种价差表现 

 

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 100.795  -0.005  0.00% 

TS2203 100.820  0.020  0.02% 

TS2206 100.735  0.005  0.00% 

5年期国债期货 

TF2112 101.235  0.050  0.05% 

TF2203 101.160  0.055  0.05% 

TF2206 99.890  0.035  0.03% 

10 年期国债期货 

T2112 100.315  0.090  0.09% 

T2203 100.105  0.085  0.08% 

T2206 99.890  0.085  0.09% 

资金利率 

Shibor 隔夜 1.788% 0.00 BP 

  

Shibor1 周 2.269% 0.00 BP 

Shibor1 月 2.353% 0.00 BP 

Shibor3 月 2.482% 0.20 BP 

Shibor6 月 2.589% 0.00 BP 

 

 

 

持仓量 较前一日增减 持仓变动 7天平均日变动 

TS 35387 599  23  

TF 91018 473  383  

T 181287 -569  646  
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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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