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摘要 

目前多头环境已经近乎演绎到了极致，不论是从多重利多共振还是极低的利率

水平来看。本周五债券市场反常的摆脱了近两周股、债、大宗商品共振的走势，十

年期活跃券 230004 上行收复 2.7%关口，走出了利多出尽的势头。多空分歧的弥合往

往意味着行情正在走向终点，而从绝对价格水平来说，当前的利率确实已经充分甚

至过度定价了需求疲弱的环境。债市用了接近 4个月的时间与强复苏为代表的的乐

观预期对抗，并且得到了证实，后续我们在市场确认复苏成色之后，交易中心会转

为对未来刺激政策的期盼，这同时也代表着交易的方向开始“转头向上”。 
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第1章 行情回顾与展望 

1.1. 利率下行突破 

本周债券市场偏强震荡，国债期货合约多数上行，30年期主力 TL2306回调。。 

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 101.73，较上一周上涨 0.07%；TF2306收为 101.85，较上

周上涨 0.14%；TS2306 收为 101.165，涨幅 0.08%；TL2306 收报 97.32，跌幅 0.13%。现券

方面，十年期国债收益率回落 2.36bp至 2.71%，一年期国债收益率下行 7.7bp 至 2.04%。 
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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. 多头环境已经演绎到了极致 

相比此前 PMI数据的回落，本周物价以及金融信贷数据的公布情况显然对市场情绪造

成了更大的冲击，一边是表征国内需求的重要指标，另一个则是为数不多从年初一直强势

到现在的宏观数据，从历史上社融以及信贷对于经济活力的领先作用来看，将其称之为

“空头最后的阵地”也不为过。而从数据表现来看，我们认为这一阵地已经失守了。 

1.2.1. 基本面数据证实内需仍待提振 

通胀方面，中国 4月 CPI同比 0.1%，预期 0.3%，前值 0.7%，环比-0.1%；PPI同比-

3.6%，预期-3.3%，前值-2.5%，环比-0.5%。具体来看，我们可以得出以下结论：首先

周五结算价

T2306.CFE 101.730

T2309.CFE 101.300

TF2306.CFE 101.885

TF2309.CFE 101.625

TS2306.CFE 101.165

TS2309.CFE 101.065

TL2306.CFE 97.320

TL2309.CFE 96.910

价差

T2306-T2309 0.430

TF2306-TF2309 0.260

TS2306-TS2309 0.100

2TS-T 302.930

2TF-T 102.040

TS-TF 100.445

周五收盘价

1Y国债 2.04%

2Y国债 2.28%

3Y国债 2.36%

5Y国债 2.53%

7Y国债 2.68%

10Y国债 2.71%

1Y国开 2.27%

3Y国开 2.53%

5Y国开 2.66%

7Y国开 2.85%

10Y国开 2.88%

最新价

R001 1.32%

R007 1.81%

R014 1.82%

SHIBOR1M 2.33%

SHIBOR3M 2.43%

6.16 BP

9.71 BP

-5.40 BP

周涨跌

25.89 BP

-2.67 BP

-2.36 BP

-5.05 BP

-5.04 BP

-4.70 BP

-1.95 BP

期货数据 周涨跌幅

10年期国债期货
0.07%

0.15%

5年期国债期货
0.14%

0.13%

0.03%

0.01%

2年期国债期货
0.08%

30年期国债期货
-0.13%

价差数据 周涨跌

0.02

-0.05

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

-6.10 BP

-3.35 BP

-1.74 BP

周涨跌

-0.08

-4.01 BP

0.06

0.22

-0.07

-7.70 BP

-3.73 BP
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CPI、PPI 同比跌幅继续扩大，指向需求疲弱，CPI环比降幅收窄体现消费服务业支撑下的

韧性。 

2）分项来看，CPI食品项同比增速较前值回落 2个百分点，消费品增速转负。PPI各

分项同比降幅大幅加深，但比同比更重要的是环比，4月生产资料分项中采掘、原料、加

工等各分项全部转为负增长，在去年同期的高基数之外，环比更加体现当下复苏动能的边

际变化，环比增速的转负无疑是对复苏动能转弱的最好验证。 

图 1.1 通胀趋势指标显示 PPI 仍在筑底 

 

资料来源：iFInd 南华研究 

社融方面，4 月社融存量增速 10%，前值 10%；新增社融规模 1.22 万亿，预期 2万

亿，前值 5.38万亿；新增人民币贷款 7188亿，预期 1.4 万亿，前值 3.89 万亿；M1 同比

增速 5.3%，预期 5.1%，前值 5.1%；M2 同比增速 12.4%，预期 12.5%，前值 12.7%。 

在连续一个季度的高增长后，4月金融信贷明显回落：存量增速持平前值，新增信贷

规模退坡。一季度货币政策委员会例会将信贷的措辞从“保持信贷有效增长”修改为“保

持信贷合理增长、节奏平稳”，预计未来的增长方式会更加平滑，脉冲式上行概率降低。 

信贷结构改善暂缓：居民部门短端以及中长期贷款共减少近 2400 亿，其中中长期贷款

同比多减，体现消费需求尤其是房地产市场需求低迷，这与近期商品房销售高频数据转弱

一致，也是居民融资端最为关键的信号。但企业部门各期限贷款均同比多增，中长期贷款

同比多增近 4000，信号颇为积极。 

图 1.2 新增社融大幅下行 
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资料来源：iFInd 南华研究 

 

1.2.2. 存款利率下行提振市场情绪 

4 月初以来，以城商、农商行为主，多家地方性银行下调了定期存款利率，例如近期

渤海银行发布公告调整人民币存款挂牌利率，浙商、恒丰银行也宣布对人民币存款挂牌利

率进行调整。除此以外，有相关同业人员透露，监管部门已发文调整协定存款和通知存款

自律上限，其中国有大行执行基准利率加 10个基点，其他金融机构执行基准利率加 20 基

点。 

上述信息中，存款挂牌利率下调更多是对去年以来大行下调存款利率行为的一种跟

随，并无增量信息驱动。而协定以及通知存款方面，首先这两种存款从本质上来说都可以

算作是活期存款的一种，其中央行规定的协定存款基准利率为 1.15%，1日与 7日通知存款

基准利率分别为 0.8%和 1.35%。而实际利率情况来看，国有大行协定存款利率基本在 0.9%

左右，1日与 7日通知存款利率分别为 0.45%与 1%，规模更小的城商行与农商行普遍更高

一些，但整体的存款利率定价水平距离央行的基准利率仍有 20bp左右的差距，而此次利率

调整的是在基准利率上加点的空间，不会对当前的存款利率造成实质性的影响。 

总结来说，存款利率加点上限的调整并不会直接影响当前的利率水平，但结合近期中

小银行开始调整挂牌利率的现象，其对于情绪上的加持不可忽视。负债端压力减轻后，此

前偏低的利率水平会更具吸引力，配置资金也有更充足的动力去扫平价值洼地。 

图 1.3当前协定存款市场利率普遍低于基准利率 
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资料来源：iFInd 南华研究 

1.2.3. 资金中枢回落 

多头交易环境的第三重支撑来自资金面，从银行间短端资金成交的价格来看，当前的

资金中枢明显回落，在与基本面以及情绪面的共振之下，将利率维系在低位。 

图 1.4 资金中枢回落 

 

资料来源：iFInd 南华研究 

1.3. 后市展望 

目前多头环境已经近乎演绎到了极致，不论是从多重利多共振还是极低的利率水平来

看。本周五债券市场反常的摆脱了近两周股、债、大宗商品共振的走势，十年期活跃券

230004上行收复 2.7%关口，走出了利多出尽的势头。多空分歧的弥合往往意味着行情正在

走向终点，而从绝对价格水平来说，当前的利率确实已经充分甚至过度定价了需求疲弱的

环境。债市用了接近 4 个月的时间与强复苏为代表的的乐观预期对抗，并且得到了证实，

后续我们在市场确认复苏成色之后，交易中心会转为对未来刺激政策的期盼，这同时也代

表着交易的方向开始“转头向上”。 
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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，基差低位修复，随着后续上行空间受限，预计基差继续

回升。 

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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