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摘要 

本周利率市场多头仅仅用了两个交易日就完成了过去几乎一个月的涨幅，我们

认为背后逻辑主要有三点：一是宏观数据向弱预期靠拢，复苏动能转弱得到市场确

认；二是近期流动性边际转松，资产荒逻辑推动利率下行；最后是通胀低迷导致名

义利率水平较低。 

在长端利率下行突破 2.75%后，不论对于空头还是多头都较为鸡肋。一方面，绝

对利率水平已经出于极低位置，加上市场预期趋同，后续国债收益率进一步回落的

空间极其有限，赔率会是多头下注时不得不考虑的问题。而对于空头来说，宏观预

期趋弱，逆势操作同样风险较大。短期内资金面或成为核心变量，5 月是常规的地方

政府债发行高峰同时也是缴税大月，流动性扰动可能对低利率环境以及机构加杠杆

拉长久期的行为都造成影响。 
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第1章 行情回顾与展望 

1.1. 利率下行突破 

本周只有两个交易日，但在多头的猛烈进攻下，国债期货再创新高，现券收益率接连

下行突破 2.8%以及 2.75%两大关口。 

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 101.655，较上一周上涨 0.7%；TF2306收为 101.74，较上

周上涨 0.46%；TS2306 收为 101.13，涨幅 0.2%；TL2306 收报 97.45，涨幅 1.11%。现券方

面，十年期国债收益率回落 8.85bp至 2.73%，一年期国债收益率下行 4.73bp至 2.12%。 
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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. 多头强势的三重逻辑 

本周利率市场多头仅仅用了两个交易日就完成了过去几乎一个月的涨幅，我们认为背

后逻辑主要有三点：一是宏观数据向弱预期靠拢，复苏动能转弱得到市场确认；二是近期

流动性边际转松，资产荒逻辑推动利率下行；最后是通胀低迷导致名义利率水平较低。 

1.2.1. 弱预期得到验证，后续关注内生动能 

一季度下旬市场逐渐开始定价复苏动能减弱这一逻辑，从大类资产角度来看，具体体

现为权益市场的结构化行情、大宗商品（尤其是黑色品种）价格持续回落，以及无风险利

率的下行。但投资者之间对于复苏的强度一直存在争议，理由在于尽管通胀数据低迷且高

周五结算价

T2306.CFE 101.655

T2309.CFE 101.145

TF2306.CFE 101.740

TF2309.CFE 101.495

TS2306.CFE 101.130

TS2309.CFE 100.980

TL2306.CFE 97.450

TL2309.CFE 96.900

价差

T2306-T2309 0.510

TF2306-TF2309 0.245

TS2306-TS2309 0.150

2TS-T 302.865

2TF-T 101.825

TS-TF 100.520

周五收盘价

1Y国债 2.12%

2Y国债 2.31%

3Y国债 2.41%

5Y国债 2.56%

7Y国债 2.70%

10Y国债 2.73%

1Y国开 2.34%

3Y国开 2.60%

5Y国开 2.71%

7Y国开 2.89%

10Y国开 2.89%

最新价

R001 1.22%

R007 1.78%

R014 1.83%

SHIBOR1M 2.39%

SHIBOR3M 2.48%

-55.54 BP

-30.77 BP

-2.60 BP

周涨跌

2.61 BP

-9.39 BP

-8.85 BP

-7.29 BP

-9.46 BP

-6.88 BP

-11.19 BP

期货数据 周涨跌幅

10年期国债期货
0.70%

0.73%

5年期国债期货
0.46%

0.53%

0.20%

1.23%

2年期国债期货
0.20%

30年期国债期货
1.11%

价差数据 周涨跌

-0.07

0.00

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

-9.56 BP

-9.19 BP

周涨跌

-0.02

-10.52 BP

0.12

0.22

-0.05

-4.73 BP

-7.90 BP
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频数据增长放缓，但对于经济增长有较好指引作用的金融信贷数据一直表现不错。而随着

4 月中旬后宏观经济数据的陆续公布以及政治局会议正式定调“内生动力还不强，需求仍

然不足”后，市场定价基准开始朝此前的弱预期靠拢。 

图 1.1 大类资产共振下行 

 
资料来源：iFInd 南华研究 

五一假期间统计局公布 4月官方 PMI 数据，其中 4 月官方制造业 PMI49.2，预期

51.5，前值 51.9；非制造业 PMI56.4，预期 57，前值 58.2；综合 PMI54.4，前值 57。各大

分项均出现回落，其中制造业 PMI的生产与需求相关指数落入收缩区间，价格相关的原材

料购进价格指数与出厂价格指数大幅下行同样指向需求端的疲弱。从 PMI数据来看，基本

可以认定复苏初期由“防控措施调整”后带来的生产正常化这一层动力已经基本释放完

毕，后续关注“消费服务复苏—就业—居民可支配收入”这一路径。相较于传统的通过基

建或是房地产投资来拉动经济增长，本次的路径中间环节更多，时滞效应也会更加明显，

数据段重点关注消费相关的环比修复趋势以及通胀数据表现。 

1.2.2. 资金面边际转松 

自从海外银行业风险扩散后，国内银行间市场流动性又出现了边际转松的迹象。从图

中的资金利率走势来看，3月中旬后资金中枢小幅回落，银行间隔夜质押回购利率

（DR001）与政策利率的偏离程度明显扩大。而在日常的公开市场操作行为中，我们观察到

4 月税期央行在净投放来对冲时明显较之前更为积极，同时投放量不小。以上这些迹象都

是流动性边际转松的信号，主要原因或有二：一是海外风险事件爆发后为了安抚市场情

绪、稳定信用环境，预防式的流动性投放，这样的操作不论是在此前国内信用事件还是海

外流动性危机时都曾经出现。另一方面，从近期高频数据转弱的现象来说，通过流动性宽

松来为基本面复苏提供友好的环境也存在一定必要性。 

图 1.2 资金面边际转松 
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资料来源：iFInd 南华研究 

1.2.3. 通胀低迷影响名义利率水平 

通常我们谈论的国债收益率或者国债相关的资产价格，主要反应的是与经济增长密切

相关的实际利率水平以及价格变动即通胀水平。因此在经济复苏的早期，实际利率温和上

行的同时，通胀水平对国债收益率的影响也不可忽视。 

图 1.3 通胀影响名义利率 

 

资料来源：iFind 南华研究 

1.3. 后市展望 

连续上涨后当前的国债期货价格以及现券收益率水平已经回到 2022 年 11月，也就是

防控措施调整之前的价格水平。这是否意味着市场全然罔顾了一季度的复苏成果，否定以

消费服务拉动为主的复苏路径？我们认为也不尽然，正如前文所说，名义价格有基本面增

速以及通胀水平共同决定，“弱复苏”延续的背景下，通胀筑底回升的时点可能会是关键

的边际变量。 

在长端利率下行突破 2.75%后，不论对于空头还是多头都较为鸡肋。一方面，绝对利

率水平已经出于极低位置，加上市场预期趋同，后续国债收益率进一步回落的空间极其有

限，赔率会是多头下注时不得不考虑的问题。而对于空头来说，宏观预期趋弱，逆势操作
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同样风险较大。短期内资金面或成为核心变量，5月是常规的地方政府债发行高峰同时也

是缴税大月，流动性扰动可能对低利率环境以及机构加杠杆拉长久期的行为都造成影响。 

第2章  策略建议 

2.1. 基差策略 

本周国债期货合约继续上行，但当前价格水平来看继续冲高阻力较大，基差继续下行

空间有限。 

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。 

0.0

0.5

1.0

1.5
主力T合约的活跃券基差

230006.IB 220025.IB 220010.IB
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图 2.2 国债长短利差走势(bp) 

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 

 

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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