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一、行情回顾

上周国债期货延续震荡走势。海外市场交易再通胀背景下，商品和美债收益率大涨，令通胀预期升温，并传

导至国内施压债市。另外，两会前国内市场对于政策乐观预期和利率债供给也抑制长端债券表现。国内资金面维

持宽松的情况下，国债收益率曲线进一步陡峭化，中短期国债表现好于长期国债。临近 2106合约交割，目前国

债期货三品种均已完成移仓操作。截止上周五 TS2106、TF2106和 T2106分别收于 100.020（周+0.07%）、99.16

（周+0.07%）和 96.855（周-0.22%）。周内 TS2106合约成交量增加 15396手，持仓量增加 4258手；周内 TF2106

合约成交量增加 52607手，持仓量增加 13157手；T2106合约成交量增加 41635手，持仓量增加 14588手。

二、市场展望

从节后市场表现来看，由于海外疫苗接种速度加快、美国 1.9万财政刺激政策推动和受天气影响油价上涨，

市场对于美国经济复苏预期增强，美债利率快速上行，十年美债超预期的快速突破 1.5%关口。不过，上周五美

债收益率出现修复，但不确定的是商品市场接下来是跟随美债出现回调，如果继续上涨短期通胀预期仍会压制中

债表现。国内方面，3月 5日两会将召开，债市重点关注财政赤字率和地方专项债额度消息。去年底时多数机构

预期财政赤字率 3%，新增专项债额度 3.6万亿左右，目前有观点认为若实际公布的赤字率和地方专项债额度高

于预期将施压长债，但我们并不认同。此前年报中我们提到过今年银行配置需求将好于去年，而利率债的总供给

将大幅低于 2020年（2020年利率债净融资 11万亿，包含 1万亿特别国债，2021年利率债净融资量难超 10万亿）。

估值上看，当前十年国债收益率再次逼近 3.3%关口，接近 2020年 11月。考虑目前社融已经见顶回落，海外复

苏背景下出口的替代效应逐渐显现，后期信用紧缩压力加大，我们认为短期货币政策收紧概率不大，十债继续上

行空间有限。但目前处于数据真空期（两会后经济数据陆续公布），通胀预期难以证伪情况下，长债向上驱动不

强。建议操作上观望为主，激进者在前低附近做多 T2106。

套利方面，节后资金面宽松+通胀预期，收益率曲线陡峭化。截止上周五国债现券 10年-2年、10年-5年、5

年-2年期限利差分别为 50BP（周+4BP）、19BP（周 0BP）、31BP（周+4BP）。期货三主力对应收益率 3.43%（+3BP）、

3.18%（周-1BP）和 2.99%（周-4BP），T-TS、T-TF、TF-TS利差分别为 44BP（周+7BP）、24BP（周+4BP）、19BP

（周+3BP）。目前来看，货币政策维持稳健基调不变，短期资金面有望延续宽松，但通胀预期和风险偏好扰动长

端，期限利差走势尚不明朗，建议套利观望。

三、现券数据追踪
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图 1：Shibor3M（%）和 R007（%） 图 2：同业存单发行利率（%）

资料来源：wind，一德期货 资料来源：wind，一德期货

图 3：利率债周度发行量（亿元） 图 4：现券成交金额（亿元）

资料来源：wind，一德期货 资料来源：wind，一德期货

图 5：十年国债收益率（%） 图 6：国债期限利差（BP）

资料来源：wind，一德期货 资料来源：wind，一德期货
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图 7：主要期限国债和信用债收益率（%） 图 8：信用利差（BP）

资料来源：wind，一德期货 资料来源：wind，一德期货

四、期货数据跟踪

图 9：十年期国债期货主力净基差（元） 图 10：十年期国债期货跨期价差（元）

资料来源：森浦咨询 资料来源：森浦咨询

图 11：五年期国债期货主力净基差（元） 图 12：五年期国债期货跨期价差（元）

资料来源：森浦咨询 资料来源：森浦咨询
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图 11：两年期国债期货主力净基差（元） 图 12：两年期国债期货跨期价差（元）

资料来源：森浦咨询 资料来源：森浦咨询

图 15：国债现货期限利差（BP） 图 16：国债期货 5年-2 年利差（BP）

资料来源：wind，一德期货 资料来源：wind，一德期货

图 17：国债期货 10 年-2 年利差（BP） 图 18：国债期货 10年-5 年利差（BP）

资料来源：wind，一德期货 资料来源：wind，一德期货
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 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传

播或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策

建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，

请及时退回并删除。

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本
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单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。
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