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国债 2022 年 4 月

期债高位调整 收益率缺乏上行基础

一、行情回顾

近期受到降息落空等因素的影响，期债市场情绪低迷，虽然 4 月 25 日本年度

首次降准落地以及股市出现大幅下挫对市场略有短期提振，此后市场维持震荡偏弱

的趋势。

上周国债期货成交量整体上有所回落，持仓量方面呈现一定分化，十年期主力

合约持仓量略有上升，而五年期和两年期主力合约持仓量则明显下降。近期降准力

度方面不及预期等因素使得市场的宽货币预期明显减弱，中短端品种上多头清仓现

象较为明显，持仓量显著下行。对于长端品种，降准落地后十年期合约也存在多头

席位的减仓现象，不过在当前经济下行压力仍较大的情况下，多头偏抄底以及投机

力量表现也较为活跃，多空双方博弈仍然较为剧烈。

此外，各主力合约 CTD 的 IRR 均明显回落。此前一段时间，宽货币预期以

及货币宽松的环境是使得五年期和两年期主力合约 CTD 的 IRR 能维持在高位

的重要原因。近期宽货币预期明显走弱，人民银行表示货币政策首要任务在于维护

物价稳定可能也给市场情绪带来一定冲击。从而导致 IRR 下行。

二、基本面分析
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从经济与政策逻辑来看，4 月份国内经济受疫情影响加大，对于二季度经济形成

较大压力。从经济条件来看，年内国内经济面临的三方面挑战并未改变，一是疫情

仍存较大的不确定性，且对经济的影响超出我们之前预期，目前判断影响仅次于

2020 年一季度；二是地产风险仍未解除，地产销售下滑、投资增速转负，从政策放

松到地产回暖仍需较长时间；三是出口对经济的拉动作用将逐步减弱。受上半年疫

情拖累，二季度整体经济较一季度表现可能更差，预计国内经济将呈现前低后高的

表现，全年经济增长在 5%左右，偏悲观预期下增速低于 5%的可能性较大。在国债

期货核心驱动逻辑中，经济景气程度不足，政策环境宽松，市场收益率缺乏上行基

础，基本面条件依然支撑国债期现券市场表现，上半年暂时难以看到核心驱动逻辑

对债市形成较大压力。

货币政策方面，4 月份国内货币政策宽松力度低于市场预期，但政策放松方向未

变，国内政策“以我为主”，暂未受到海外货币政策收紧的影响。政策宽松下市场

流动性保持宽松，货币市场资金利率围绕政策利率运行，短端收益率将继续保持低

位，稳定的资金成本和流动性预期为实体经济和金融投资提供了较好的货币政策环

境，也有利于金融机构加杠杆操作。因此当前国内仍然处于货币政策宽松周期，预

计二季度仍然有宽松空间，尤其是调降政策性金融工具利率概率较大。

从债券市场发行与融资来看，年内政府债券发行前置特点明显，财政部相关负

责人表示将根据财政筹资需要，及时调整国债发行规模，强化国债应急筹资和库款

保障能力。同时，必要时将灵活运用短期国债工具进行筹资。今年专项债券发行使

用工作起步早、动作快，进度明显快于往年。根据我们统计，一季度地方政府专项

债发行规模明显快于历年水平，上半年国内利率债供给压力依然较大。从需求来看，
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国债依然是当前国内大类资产配置的核心资产，在资管新规的要求下，市场信用分

层也将推动利率品种以及高信用等级资产配置需求。另外，在国内经济增速缓慢下

移，市场流动性保持充裕，优质资产供给不足的情况下，银行、保险、基金以及海

外机构配置热情仍将保持高位。

从国内外市场相对估值价值来看，受国内外经济所处阶段和政策差异影响，

人民币近期贬值速度加快，这将对国内金融市场的估值水平形成压力，同时也制约

货币政策的宽松空间。而当前美国政策核心在“防通胀”，而我国政策聚焦“稳增

长”，各经济体经济与政策的差异导致国债收益率分化，且短期暂时难以看到国内

外利差回归的驱动因素。预计中美利差倒挂水平有望继续加深，鉴于海外资金持有

我国债券规模有限，市场影响更多体现在心理层面，我国债市表现将更多体现国内

经济和政策条件。

三、后市展望

综合而言，从流动性角度看，资金利率上升，货币净投放增加，反映流动性趋

紧的背景下，央行放松货币。从资金面来看，最新的融资指标多数上行，信用边际

转松。从持仓角度看，前 5 大席位净多持仓倾向下行，反映期债的做多力量在减弱。

操作方面，需要注意房地产政策的全面放松或大规模增发特别国债。交易性需

求短期可偏多。同时，中长期套保仍有必要，把握短期多头博弈带来基差收敛的情

况下的入场机会。
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