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国债 2022 年 5 月 23 日

国债

一，行情回顾

上周国债期货成交持仓整体均有所上升。成交量方面，除两年期品种总成交量

下降外，十年期和五年期品种总成交量均明显上升，而在持仓量方面，三个品种均

有所增加，十年期合约上周总持仓量增加 9918 手，五年期合约和两年期合约总持

仓量也分别增加 5750 手和 2045 手。此前国债期货持仓量整体呈现长端上升，

短端下降的趋势，而从上周开始该局面有所改变。当前在疫情扰动仍未完全消退以

及稳增长政策预计加码等背景下，市场分歧和博弈也较为激烈，短端分歧同样也有

所增加。另外，从前 5 大席位净持仓来看，近期 2206 合约净多单普遍上行，或

也反映空头移仓相对积极。

上周，主力和次主力合约 CTD 的 IRR 走势整体较为一致，不过 T2206 合

约 CTD 的 IRR 波动仍明显更为剧烈。当前短端品种的 IRR 相对较高，且与存单

收益率较为接近，TS2209 合约 CTD 的 IRR 已超出存单收益率，TF2209 以及

TS2206 合约 CTD 的 IRR 也处于存单收益率附近。反映出环境整体较为宽松的

背景下，短端情绪偏强。

由于时间进入 5 月中下旬，移仓速度进一步加快。当前 T、TF 和 TS 的移

仓进度分别为 44.3%、44.03%和 51.23%。在跨期价差方面，近期随着移仓进入

高峰期，多头移仓动力也略有增强，叠加跨期价差不断走高的情况下，空头成本会
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限制空头持续移仓动力。

二，基本面分析

利多因素

4 月社融数据表现不佳，显示宽信用面临较多阻力，利率上行承压

从 4 月社融数据上看，社融存量同比增速相比于 3 月下降 0.4 个百分点至

10.2%，没能进一步延续 3 月的上升态势。在总量方面，4 月社融新增规模仅有

9102 亿元，相比于去年同期下降比例超过一半。其中，信贷总量表现不佳，并明

显对新增社融构成拖累，4 月社融口径下的新增人民币贷款规模仅有 3616 亿元，

相比于过去三年的平均水平下降超过 70%。

一方面，居民信贷需求明显偏弱，住户部门贷款明显要低于去年同期，以消费

贷款作为短期贷款，住房贷款和经营贷款作为中长期贷款进行比较可以发现，无论

是居民短期贷款还是居民中长期贷款均较去年同期下降。其中，4 月居民新增贷款

同比下降 7453 亿元，中长期新增贷款也同样呈现负值。另一方面，票据融资项

继续表现强势，结合 4 月底票据融资利率的大幅下降来看，票据融资项的偏强可

能也反映了融资需求的偏弱。当前的融资需求偏弱尤其是中长期信贷需求的偏弱，

可能也体现了在疫情扰动下，需求收缩以及预期转弱的压力增加。可能进一步限制

利率上行空间。

5 月的地方债和信用债供给较少，进一步加剧资产荒，推升国债需求

从今年年初开始，房地产等高利率主体投资回报率的下行导致非标等高收益固
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收资产的供给明显收缩，“资产荒”现象初见端倪。近期信用债市场“资产荒”愈

演愈烈。一级市场新发行城投债遭遇“抢购”，超额认购倍数突破新高；二级市场

上城投债与产业债收益率持续下行，6M 和 1Y 城投债的收益率达到 2021 年以来

新低。目前的“资产荒”现象主要受到两大因素影响，一是监管趋严导致高信用评

级城投债发行量减少。数据显示，今年前 4 个月城投债发行规模约为 1.93 万亿，

较去年同期下降约 11%；二是受市场投资风险偏好下降影响，大量资金转投债市，

加剧了高信用评级城投债资产的争夺力度。不少机构投资者通过国债质押等方式筹

集更多资金，转而投资高信用评级城投债获取更多收益。从而在一定程度上推升了

国债需求的预期。

利空因素

5 月 LPR 调降，提振中长期信贷增长，进一步降低融资成本

5 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2022 年 5 月

20 日贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.7%，5 年期以上 LPR 为 4.45%。

其中，5 年期以上 LPR 相较上月 4.6%下调了 15 个基点，1 年期 LPR 保持不变。

为时隔 4 个月后 LPR 再度调降。

对于本次 1 年期和 5 年期 LPR 的下调，银行存款利率下行成重要推手。首先，

降准和存款利率市场化改革降低了银行的负债成本，为 LPR 的调降创造了客观条

件；其次，经济发展面临的三重压力依然存在，调降 5 年期 LPR 有利于刺激企业

的中长期贷款需求，同时也能适度发挥房地产对经济的托底功能。 债市对房地产

周期的反应素来比较敏锐，本次五年期 LPR 单边下调将有助于继续改善房地产需
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求，降低居民债务负担，叠加前期央行下调房贷利率下限，本次政策可能是稳增长

政策的一部分，预示着宽信用加码在接下来的时间里大概率落地，，对期债市场走

势偏不利，

特别国债发行呼声渐高

为了应对经济下行压力，中央要求在加快落实已经确定的退税减税降费等政策

的同时，要抓紧谋划增量政策工具，加大相机调控力度。特别国债显然是财政政策

增量工具可选项。疫情在冲击财政收入的同时，稳增长和常态化防疫对财政支出的

诉求上升，加之退税和土地市场低迷，若没有特别国债等增量工具，年内积极财政

发力或将面临较大约束。目前来看，今年发行特别国债的必要性上升，时间在可能

在三季度。特别国债发行将进一步加大国债市场供给，阻碍期债价格上行。

风险因素

央行等量续做 1000 亿元 MLF 操作 利率不变，后续变化需谨慎

2022 年 5 月 16 日 MLF 等额平价续作 1000 亿元。虽然对债市而言，短期缺

乏强烈的政策刺激信号，但 4 月偏弱的金融与经济数据仍遏制了收益率的上行。在

疫情全面好转之前，基本面偏弱的局面会持续，叠加近期资金面偏松，预计短期利

率顶部有支撑。长期来看，疫情好转叠加财政政策发力，宽信用会迟到但不会缺席，

届时债券收益率或将进入上行区间。

三，后市展望
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综合来看，目前资金利率上升，货币净投放增加，反映流动性趋紧的背景下，

央行放松货币。同时，最新的融资指标多数下行，信用边际转紧。从持仓角度看，

前 5 大席位净多持仓倾向上行，反映期债的做多力量在增强。

操作上，期债市场短期或可维持偏多思路，长期需要警惕稳增长预期升温的扰

动。建议交易性需求短期多头可适当建仓。在套保策略方面，远月基差仍然偏高，

空头套保可等待交割月前基差惯性收敛后的建仓机会。此外，短期收益率曲线预计

维持陡峭，关注中长期做平机会。
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