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摘要 

前期报告中我们曾指出，在投资者对内需方面的预期达成共识之后，市场将会

转入对增量刺激政策的博弈，这样交易中心的切换在以往来说屡见不鲜，但不同的

是以往在内需压力较大的时候市场更多炒作“双降”，即货币政策的支持，而本次则

更多在于对财政相关的政策展开预期。这是因为当前的症结不在货币供应量的多

寡，而在于流通速度的快慢，前者可以通过货币投放来解决，而后者则更仰仗于精

准、直接的措施来拔高需求。 

从本周债券市场的表现来看：一年期收益率大幅下行而十年期回升，收益率曲

线陡峭化；久期中性条件下两年期国债期货上涨幅度高于十年期；信用利差方面 2

年期产业债信用利差走阔，城投基本持平，信用下沉情况收敛。以上都指向当前债

市更多在赚流动性宽松的钱，而不再是风险偏好。因此趋势做多的投资者在当前点

位应当谨慎，但必须指出的是债市整体的多头风气并未扭转，“特别国债”小作文的

支撑效应也很难持久，操作上继续在区间内波段交易，同时关注政策动向。 
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第1章 行情回顾与展望 

1.1. 利率下行突破 

本周债券市场先涨后跌，整体表现平稳，但前后两半周市场情绪明显转变，国债收益

率再度向下冲击 2.7%未果后进一步夯实区间下沿。 

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 101.805，较上一周上涨 0.1%；TF2306 收为 102.025，较

上周上涨 0.16%；TS2306 收为 101.12，涨幅 0.05%；TL2306 收报 97.16，跌幅 0.08%。现

券方面，十年期国债收益率上行 0.33bp 至 2.72%，一年期国债收益率下行 8.3bp 至

1.98%。 
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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. 政策缺席，人心思动 

前期报告中我们曾指出，在投资者对内需方面的预期达成共识之后，市场将会转入对

增量刺激政策的博弈，这样交易中心的切换在以往来说屡见不鲜，但不同的是以往在内需

压力较大的时候市场更多炒作“双降”，即货币政策的支持，而本次则更多在于对财政相关

的政策展开预期。这是因为当前的症结不在货币供应量的多寡，而在于流通速度的快慢，

前者可以通过货币投放来解决，而后者则更仰仗于精准、直接的措施来拔高需求。 
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图 1.1 近期流动性相当充裕 

 
资料来源：iFInd 南华研究 

回到本周来看，本周基本面方向的信息依旧是缺失的，因此前半周的债券市场依旧延

续着上一周的氛围，国债期货继续上涨，十年期活跃券 230004 收益率再次试探 2.7%。但

过于一致的市场预期显然无法提供足够的突破动力，更有甚者，周五市场突然传出“5万

亿特别国债”的小道消息，带动债市明显回调，风险资产同步反弹，其中黑色系商品甚至

在盘中走出了直线拉升的状态。从真实性来说，这一则“小作文”显然是“一眼假”级

别。一是从历史来看，我国共发行了 3次特国别债，其中一次在 1998 年用于补充四大行资

本金共发行 2700 亿，第二次是 2007 年为了对冲大量增长的外汇占款稳定汇率以及通胀发

行 1.55 万亿，最后一次则是在 2020 年发行的 1万亿抗疫专项债。从重要程度来说，当下

逆周期对冲的需求显然没有必要动用特别国债。而从规模上来说，即便是面对疫情冲击我

国也只审批了 1 万亿的特别国债额度，对比下来“小作文”的 5 万亿显然有些偏离现实。 

那么为什么“一眼假”的小作文却能引起市场如此大振动呢？原因还是在于当前市场

对于弱需求的悲观预期已经定价的过于深刻，以至于人心思动，一方面行情确实缺乏继续

突破的动力，另一方面已经有投资者开始思考朝另一重方向去操作的可行性。 

除了虚无缥缈的特别国债外，我们认为至少有以下两方面政策值得期待：其一是促销

费相关再贷款，第二则是政策性开发性金融工具。前者严格定义上属于结构性的货币政策

工具，但由于其精准定向的特征，也使其被赋予了类财政政策的属性。从去年下半年以来

央行出台了针对多个方面的再贷款政策，但截至目前为止直接指向消费的依旧缺失，促消

费再贷款能够通过降低银行消费贷成本从而推动居民消费成本下行，消费意愿回升。而后

者则是更加轻车熟路，在 2022 年财政投放节奏前置的情况下，面对下半年财政力度不足的

问题，6月底国常会上宣布“运用政策性、开发性金融工具，通过发行金融债券等筹资

3000 亿元，用于补充包括新型基础设施在内的重大项目资本金…”，并且在 8月底进一步

宣布增加 3000 亿以上额度，全年共计约 7400 亿。在当前一般公共预算收入与政府性基金

预算收入分别受到基本面与土地出让两方面影响短期承压的时候，政府性开发性金融工具

作为广义财政的一部分能够很好的弥补这一缺口，解决公共开支不足的问题。 

最后，从本周债券市场的表现来看：一年期收益率大幅下行而十年期回升，收益率曲

线陡峭化；久期中性条件下两年期国债期货上涨幅度高于十年期；信用利差方面 2年期产

业债信用利差走阔，城投基本持平，信用下沉情况收敛。以上都指向当前债市更多在赚流
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动性宽松的钱，而不再是风险偏好。因此趋势做多的投资者在当前点位应当谨慎，但必须

指出的是债市整体的多头风气并未扭转，“特别国债”小作文的支撑效应也很难持久，操作

上继续在区间内波段交易，同时关注政策动向。 

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。 

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。 
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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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