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期货行情回顾

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

表1：期货行情回顾

合约 最新收盘价 周内涨跌幅 周成交量 成交量变化 最新持仓量 持仓变化

TS00.CFE 100.970 -0.04% 113090 4853 46427 2615

TS01.CFE 100.470 -0.10% 5779 3347 4582 1405

TS02.CFE 100.230 -0.12% 1495 -9 943 280

TF00.CFE 100.640 -0.26% 236145 8213 97918 -858

TF01.CFE 100.075 -0.33% 14419 5159 10114 3308

TF02.CFE 99.695 -0.31% 2079 -597 1229 287

T00.CFE 99.695 -0.33% 290857 489 165717 13380

T01.CFE 98.875 -0.37% 42995 15993 23457 7051

T02.CFE 98.295 -0.35% 2381 -937 1796 512



资金面回顾

【点评】 节前受税期和取现需求增加影响，资金面收敛。央行加大公开市场投放，市场流动性预期乐观。

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

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



现券发行和成交

【点评】上周利率债发行环减少986亿元至6097亿元，其中国债、地方债和政策银行债分别1920元、2988

亿元、1190亿元。

图3：利率债发行量（亿元） 图4：现券成交金额（亿元）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



现券行情回顾

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

表2：关键期限国债收益率

【点评】二级市场，国债收益率整体上行，中短端表现好长端，期限利差走扩，信用债收益率上行。一年期国
债和国开债收益率分别+3BP和+2BP至2.16%和2.33%，五年期国债和国开周内+2BP和+1BP至2.74%和2.92%，十
年期国债和国开债收益率+5BP和+6BP至2.93%和3.08%。国债10Y-1Y走扩2BP至77BP，10Y-5Y走扩3BP至19BP；
国开10Y-1Y走扩4BP至76BP，10Y-5Y走扩5BP至17BP。

国债 国开债

期限 收益率 周涨跌（BP） 20日涨跌（BP) 收益率 周涨跌（BP） 20日涨跌（BP)

1Y 2.1631 3.1 -10.99 2.3266 2.37 -11.34

3Y 2.5452 4.07 6.84 2.744 6.31 5.46

5Y 2.7383 2 9.61 2.9119 1.17 3.4

7Y 2.8734 1.12 5.17 3.0268 3.03 3.83

10Y 2.9285 4.72 7.44 3.0846 6.49 6.74

AAA中短期票据 AA中短期票据

期限 收益率 周涨跌（BP） 20日涨跌（BP) 收益率 周涨跌（BP） 20日涨跌（BP)

1Y 2.7795 4.4 18.86 3.3164 3.47 -21.84

3Y 3.1754 3.52 -20.33 3.9437 2.59 -10.74

5Y 3.5054 1 -7.98 4.3953 6.31 10.89



宏观面和政策面02



宏观数据

图5：中采制造业PMI（%） 图6：同业存单利率（%）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



高频指标

【点评】 节前水泥价格下降，钢厂开工率小幅回升。

图7 水泥价格指数当月同比（%） 图8：唐山钢厂高炉开工率（%）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



高频追踪

【点评】 1月银行间票据贴现利率明显回升，表明实体融资需求有所回暖。

图9：30城商品房销售面积（万平米） 图10：银行间票据贴现利率（%）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



近期经济政策梳理

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

表3：近期稳增长政策梳理

分类 发布时间 发布部门/媒体 主要内容

房地产 2022/11/8 交易商协会
继续推进并扩大民营企业债券融资支持工具（“第二支箭”），支持包括房地产企

业在内的民营企业发债融资。

防疫政策 2022/11/11 国务院联防联控机制 优化疫情防控的20条措施

房地产 2022/11/11 央行和银保监会 地产十六条，主要缓解房企融资端压力

房地产 2022/11/14
央行、银保监会、住

建部
《关于商业银行出具保函置换预售监管资金有关工作的通知》

货币政策 2022/11/15 央行
开展8500亿元1年期MLF操作和1720亿元7天逆回购操作（当日有1万亿元1年期

MLF操作和20亿元7天逆回购到期）。

货币政策 2022/11/16 央行
《货币政策三季度执行报告》综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕
，保持货币供应量和社会融资规模合理增长，为巩固经济回稳向上态势、做好年

末经济工作提供适宜的流动性环境。

房地产 2022/11/21 央行、银保监会
全国性商业银行信贷工作座谈会：用好民营企业债券融资支持工具（“第二支箭”

）支持民营房企发债融资。

房地产 2022/11/21 央行
“保交楼”再出新政，至2023年3月31日前，央行将向商业银行提供2000亿元免息再
贷款，支持商业银行提供配套资金用于支持“保交楼”，封闭运行、专款专用。。

货币政策 2022/11/23 国常会 “适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕。”

货币政策 2022/11/25 央行 2022年12月5日降低金融机构存款准备金率0.25个百分点。

房地产 2023/1/4 央行和银保监会 首套住房贷款利率政策动态调整机制

货币政策 2023/1/10 央行和银保监会 “个主要银行要合理把握信贷投放节奏，适度靠前发力”



国债期限利差

图11：十年国开隐含税率（%） 图12：国债期限利差（BP）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



信用利差

图13：中票短融收益率（%） 图14：信用利差（BP）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



大类资产表现

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（%）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



国债期货基差走势

【点评】节前稳地产政策再度加码，令债市情绪趋向谨慎，国债期货基差小幅走扩。考虑节后2303合约移

仓加快，国债基差难以大幅走扩。

图17：T2303合约基差（元） 图18：TS2303合约基差（元）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



国债期货跨期价差

【点评】节前稳增长政策加码，市场交易宽信用，

远月合约走势不及近月，跨期价差继续走扩。

图19：国债期货跨期价差（元）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货



国债期货曲线套利

【点评】节前复苏交易表现为股强债弱，长端利率上行幅度大于中短端，带动曲线熊陡变化。节后要关注

政策落地效果和资金面变化。

图20：10Y-2Y国债期限利差和价差 图21：10Y-5Y国债期限利差和价差

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



策略推荐和风险提示04



核心观点、策略推荐及风险点

 核心观点：节前债市出现调整，原因有二：一是政策加码使得宽信用预期有所增强，二是出于春

节期间的不确定性导致部分机构去杠杆采取防御策略。春节期间出行和消费数据表现亮眼，但地

产销售数据仍无起色。节后随着复工速度加快，复苏交易有望延续。考虑2月初美联储加息幅度或

进一步放缓，3月初两会召开前维稳需要，市场风险偏好有望上升，债市依然面临压力，期债多头

压力大于空头。中期来看，经济修复的成色需要经济数据的验证，特别是地产销售数据的变化，

考虑节前长端利率已经对基本面进行定价，10年国债收益率从2.81%上行至2.93%，如果基本面没

有出现超预期的修复，收益率进一步上行空间有限，可尝试空T2303多T2306策略。曲线方面，节

后流动性有望重回充裕，前期做陡策略可继续持有。

 策略推荐：单边操作暂时观望。曲线套利2203合约做陡策略继续持有。

 风险点：基本面修复不及预期、风险偏好回落、避险情绪升温。
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