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PART 1 行情回顾



期货行情回顾

Ø 上周国债期货延续反弹。市场预期4月金融数据不佳，货币宽松预期再起，债市多头情绪占据上风。

表1 期货行情回顾

数据来源：同花顺，一德期权部



资金面回顾

表2 银行间回购拆借及存单市场利率

数据来源：同花顺，一德期权部

Ø 上周资金利率略有回升，但资金面仍维持宽松状态。



资金面回顾

图1:DR007和DR001（%）                          图2:Shibor3M（%）和DR007（%）

数据来源：同花顺，一德期权部                   数据来源：同花顺，一德期权部



Ø 上周利率债发行环比增加4356亿至6352亿，其中国债、地方债和政策银行债分别2204亿、3028亿、1120

亿。受二级市场影响，本周一级市场利率债招标情况改善。

图3：利率债发行量（亿元）                   图4：现券成交金额（亿元）

数据来源：同花顺，一德期权部               数据来源：同花顺，一德期权部

现券市场回顾



Ø 二级市场，国债中短端表现好于长端，期限利差走扩，信用债收益率下行。一年期国债和国开债收益率分别

-3BP和-5BP至2.01%和2.12%，五年期国债和国开周内-3BP和-2BP至2.59%和2.76%，十年期国债和国开债收益

率-1BP和-2BP至2.82%和3.00%。国债10Y-1Y走扩2BP至81P，10Y-5Y走扩2BP至23BP；国开10Y-1Y走扩3BP至

88BP，10Y-5Y走扩0BP至24BP。

现券市场回顾

表3 关键期限债券收益率

数据来源：同花顺，一德期权部



PART 2 宏观面与政策面



宏观经济

Ø 受疫情影响，4月新增信贷6454亿元，同比少增8231亿元，社融规模9102亿元，同比少增9486亿元。

Ø 6月美联储加息缩表在即，十年美债收益高位震荡。

图5：人民币新增信贷（亿元）                图6：十年美债收益率（%）

数据来源：同花顺，一德期权部               数据来源：同花顺，一德期权部



图7 水泥价格指数当月同比（%）                 图8：唐山钢厂高炉开工率（%）

数据来源：同花顺，一德期权部                 数据来源：同花顺，一德期权部

中观高频

Ø 本周水泥价格较前一周略有下降，钢厂开工率略有回升。



图9：30城商品房销售面积（万平米）             图10：国股银票转贴现利率（%）

数据来源：同花顺，一德期权部                 数据来源：同花顺，一德期权部

中观高频



时间 会议 货币政策
3月16日 金融委会议 “切实振作一季度经济，货币政策要主动应对，新增贷款要保持适度增长” 。

3月21日 国务院常务会议

确定实施大规模增值税留抵退税的政策安排，为稳定宏观经济大盘提供强力支撑；部署综合施策
稳定市场预期，保持资本市场平稳健康发展。
加大稳健货币政策对实体经济的支持力度，坚持不搞“大水漫灌”，同时运用货币政策工具保持
社会融资适度增长。

3月29日 国务院常务会议 “咬定目标不放松”， “着力稳定银行负债成本”，“进一步疏通货币政策传导机制”

3月30日
央行2022年第一季度

例会

“强化跨周期和逆周期调节，加大稳健的货币政策实施力度，增强前瞻性、精准性、自主性，发
挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，主动应对，提振信心，为实体经济提供更有力支持，
稳定宏观经济大盘”。

4月13日 国务院常务会议
“适时运用降准等货币政策工具，进一步加大金融对实体经济特别是受疫情严重影响行业和中小
微企业、个体工商户支持力度”。

 4月15日 央行

传达国务院专题会议精神，研究部署统筹疫情防控和经济发展，加大对物流通畅和产业链供应链
稳定的金融支持。人民银行将运用再贷款、再贴现等多种货币政策工具，支持和引导金融机构加
大金融支持力度，对运输物流企业和货运司机开辟“绿色通道”，合理给予贷款展期和续贷安排，
增加民航运输信贷投放，建立信贷、债券融资对接机制，发挥应收账款服务平台作用，支持产业
链供应链稳定循环。

4月18日 央行
今年已向中央财政上缴结存利润6000亿元，相当于投放基础货币6000亿元，和全面降准0.25个百
分点基本相当。

微观流动性

Ø 2022年5月6日-5月15日央行公开市场共计开展500亿7天逆回购，当周有200亿逆回购到期，实际净投放300

亿元。 表3 近期货币政策及流动性表态

数据来源：公开新闻整理，一德期权部



PART 3 利差及价差



国债收益率及期限利差

图11：十年国债收益率（%）                     图12：国债期限利差（BP）

数据来源：同花顺，一德期权部                  数据来源：同花顺，一德期权部



信用债及信用利差

图13：中票短融收益率（%）                    图14：信用利差（BP）

数据来源：同花顺，一德期权部                 数据来源：同花顺，一德期权部



大类资产价格走势

图15：沪深300指数（点）和十年国债收益率（%）    图16：工业品指数（点）与十年国债收益率（%）

数据来源：同花顺，一德期权部                   数据来源：同花顺，一德期权部



汇率及中美利差

图17：美元指数                                图18：中美十年国债收益率（%）

数据来源：同花顺，一德期权部                  数据来源：同花顺，一德期权部



国债期货IRR

图19：TF2206活跃交割券IRR（%）             图20： T2206活跃交割券IRR（%） 

数据来源：QB，一德期权部                  数据来源：QB，一德期权部

Ø 上周市场担心社融数据公布后利好出尽，盘面多头止盈离场动作明显。特别是T2206，止盈行情下部分交

割券出现反套空间，如220003.IB、200016.IB、210017.IB。临近交割，06合约移仓加快，反套注意操作

时间窗口。



国债期货跨期价差

图21：五年期国债期货价差（元）               图22：十年期国债期货价差（元）

数据来源：QB，一德期权部                     数据来源：QB，一德期权部

Ø 陡峭的收益率曲线同时抬升基差和近远月价差中枢。目前T2206空头移仓压力较大，在基本面继续支撑债市情况

下，越晚移仓空头越被动，T2206-T2209可能进一步走扩。相比之下，TS、TF交割券已切换到新券，前期参与IRR

正套策略的多头有持意参与交割，空头压力相对小。



国债期货曲线套利价差

图23：国债期现货10年-2年利差（BP）           图24：国债期现货10年-5年利差（BP） 

数据来源：同花顺，一德期权部                数据来源：同花顺，一德期权部

Ø 当前基本面仍然疲弱，资金收紧的可能性不大。6月美联储加息缩表在即，外部风险掣肘国内货币放松，关注下周

二MLF续作利率和周五LPR报价。考虑10Y-2Y期限利差接近年初高位，暂不建议博弈曲线陡峭策略。



PART 4 策略及风险点



核心观点：4月以来，受疫情影响，货币政策传导不畅，资金面非常宽松，助推债市做多情绪。上周五公布的

4月社融和信贷数据大幅走低，国债期货多头在数据公布前止盈操作反映出谨慎态度，预期4月是今年经济最

差的时点。考虑本轮疫情传播范围广和防控难度大，经济修复速度或弱于2020年，短期货币将继续维持宽松。

此外，考虑银行理财配置力量改善，汇率贬值最快阶段过去，5月债市配置需求改善，短期债市基本面有支撑。

中长看，目前5.5%的全年经济增长目标和动态清零的政策并没有发生改变，意味着债市中期仍将面临稳增长和

宽信用压力。中短期逻辑不共振情况下，债市预计维持区间震荡行情，建议高抛低吸。曲线套利方面，考虑当

前期限利差已接近年初高位，不建议继续博弈做陡策略，下周关注周二MLF续作和周五LPR报价利率是否发生调

整。

策略推荐：T2206部分交割券基差反套，多T2206空T2209。

风险点：外资流出加快、疫情防控趋势更加严峻、OMO降息、资金面极度宽松

核心观点、策略推荐及风险点
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