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摘要 

预期来看，近期国内与海外在预期上形成了共振，但方向来说对于国内基本面

并不友好，尽管内需亟待提振，但汇率的压力不但制约着政策落地的空间，同时也

限制了市场想象的余地。我们曾提示，在基本面认知达成一致后，市场交易的重点

或转为对政策预期的博弈，而想象空间的广度无疑与利率上行的空间密切相关。从

基本面的实际运转情况来说，出口有远虑、投资仍旧低迷，而此前起到主要拉动的

消费项也面临动能衰减的问题，后续国内方面继续关注政策表态。 
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第1章 行情回顾与展望 

1.1. 利率下行突破 

本周债券市场小幅回落，国债期货合约整体下行。 

图 1.1 本周国债期货走势 

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 

截至周五收盘，T2306收为 101.7，较上一周下跌 0.03%；TF2306 收为 101.81，较上

周上涨 0.01%；TS2306 收为 101.07，涨幅 0.09%；TL2306 收报 97.24，跌幅 0.08%。现券

方面，十年期国债收益率上行 0.86bp至 2.72%，一年期国债收益率上涨 1.76bp至 2.06%。 
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表格 1：上周数据统计  

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 

1.2. 内外共振，利率低位盘整 

4 月工业、投资、消费等基本面数据公布，进一步证实了复苏动能转弱的预期，但也

正如我们在前期曾经讨论过，市场预期在复苏斜率以及速度上分歧修正后，交易的大方向

将会有所转变。除宏观数据外，本周 A股市场风险偏好依旧相对偏低，更多是结构行情上

的轮动，大盘指数难有起色，但国债期货并没有呈现出此前“跷跷板”的特性，在止盈压

力下，价格高位小幅回落。 

1.2.1. 基本面：警惕“读数幻象” 

同比口径下 4月基本面数据表现看上去似乎不差，工业增加值同比增速较前值回升

周五结算价

T2306.CFE 101.700

T2309.CFE 101.300

TF2306.CFE 101.860

TF2309.CFE 101.640

TS2306.CFE 101.070

TS2309.CFE 101.025

TL2306.CFE 97.240

TL2309.CFE 96.940

价差

T2306-T2309 0.400

TF2306-TF2309 0.220

TS2306-TS2309 0.045

2TS-T 302.980

2TF-T 101.980

TS-TF 100.500

周五收盘价

1Y国债 2.06%

2Y国债 2.29%

3Y国债 2.36%

5Y国债 2.52%

7Y国债 2.69%

10Y国债 2.72%

1Y国开 2.28%

3Y国开 2.55%

5Y国开 2.65%

7Y国开 2.87%

10Y国开 2.88%

最新价

R001 1.40%

R007 1.87%

R014 2.09%

SHIBOR1M 2.27%

SHIBOR3M 2.39%

价差数据 周涨跌

-0.04

-0.06

跨品种价差

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

国债收益率

-4.20 BP

-0.81 BP

1.11 BP

周涨跌

-0.03

-0.49 BP

0.05

-0.06

0.05

1.76 BP

0.08 BP

期货数据 周涨跌幅

10年期国债期货
-0.03%

0.00%

5年期国债期货
-0.02%

0.01%

-0.09%

0.03%

2年期国债期货
-0.04%

30年期国债期货
-0.08%

30.37 BP

7.19 BP

-3.70 BP

周涨跌

9.65 BP

1.01 BP

0.86 BP

0.96 BP

2.01 BP

1.26 BP

0.33 BP
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1.7个百分点，社零单月增速高达 18.4%，尽管低于市场预期，但相比 3月也是接近 8个百

分点的涨幅。但同比增速能够说明当前需求偏弱的问题吗？我们觉得答案是否定的，回顾

去年同时期我国正在遭受较大面积的疫情扰动，其中上海市从 4 月开始“封控”接近 2个

月，不论是工业生产还是居民日常的出行消费都受到较大影响，在这样的背景下，从两年

平均增长或者是环比口径更能够说明当前经济真实的运行状况。 

以一季度复苏的主要动力“消费服务”为例，环比口径下 4月社零总量增速为-

7.78%，限额以上口径细分项汇总几乎全部呈现负增长，其中以汽车、金银首饰等可选消费

降幅最大。 

图 1.1 环比口径下消费复苏放缓 

 
资料来源：iFInd 南华研究 

另一方面，投资项受去年同期的基数效应影响相对较小，可以看到当月同比增速也处

于下行之中。房企拿地意愿下滑后，今年以来政府部门非税收入增速明显回落，进而影响

到政府支出规模，固定资产投资作为去年全年经济的主要托底项，同比增速也持续回落。

而房地产开发投资增速负增长的幅度则是进一步加深，从高频数据来看，4 月以来商品房

成交面积持续回落，目前已经低于过去几年的同期水准，指向内需环比压力较大。 

图 1.2 投资增速放缓 
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资料来源：iFInd 南华研究 

 

图 1.3地产修复动能衰减 

 
资料来源：iFInd 南华研究 

1.2.2. 海外风险偏好修复 

本周海外风险偏好明显修复，从资产表现来看，美债短端收益率已经基本回到银行业

风险在此扩散之前的水平，美股三大指数当周上行，而其他的风险资产表现也在一定程度

上形成了共振，日经指数来到 1990年以来的新高，而与总需求密切相关的油价也有所反

弹。此消彼长下，人民币汇率承压，本周人民币兑美元离岸汇率自去年底以来首次“破

7”，央行在本周五召开的外汇市场指导委员会上强调，“下一阶段，人民银行、外汇局将

加强监督管理和监测分析，强化预期引导，必要时对顺周期、单边行为进行纠偏，遏制投

机炒作。自律机制成员单位要自觉维护外汇市场的基本稳定，坚决抑制汇率大起大落”。

短期内币值的变动很好的反应了当下内外基本面预期的边际变化，这也意味着，尽管当前

内需压力正在逐渐增大，但汇率对于货币政策空间的限制同样也有所增加。 

图 1.4本周人民币兑美元明显贬值 
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资料来源：iFInd 南华研究 

1.3. 后市展望 

预期来看，近期国内与海外在预期上形成了共振，但方向来说对于国内基本面并不友

好，尽管内需亟待提振，但汇率的压力不但制约着政策落地的空间，同时也限制了市场想

象的余地。我们曾提示，在基本面认知达成一致后，市场交易的重点或转为对政策预期的

博弈，而想象空间的广度无疑与利率上行的空间密切相关。从基本面的实际运转情况来

说，出口有远虑、投资仍旧低迷，而此前起到主要拉动的消费项也面临动能衰减的问题，

后续国内方面继续关注政策表态。 

第2章  策略建议 

2.1. 基差策略 

本周国债期货合约上行势头暂缓，基差低位修复，随着后续上行空间受限，预计基差

继续回升。 
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图 2.1 基差保持窄幅波动 

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 

2.2. 关注新的曲线策略机会 

30 年期国债期货合约上市将一定程度抬升对应现券市场的流动性，从流动性溢价压缩

的角度来看将会推动期限利差收窄，后续建议继续关注收益率曲线策略的操作机会，主要

是“30-10”、“30-5”此类超长期与中长期期限利差收窄的机会。 

图 2.2 国债长短利差走势(bp) 

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 
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图 2.3 跨品种价差走势(元) 

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 
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