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国债 2022 年 6 月 22 日

国债

一，行情回顾

上周期债市场整体窄幅震荡，最终几乎收平。周一周二震荡偏弱；周二晚上美

国通胀再创新高，美债收益率快速上行，周三上午国内经济数据出炉，周三债市早

盘快速下跌午后拉升，整体呈现出利空出尽的感觉；周四凌晨美联储确定加息

75BP，美债收益率有所回落，国债期货也随之反弹；周五债市延续反弹。同时国

债期货成交持仓呈现一定分化。在成交量方面，T 合约以及 TS 合约成交量增加明

显，周内 T 合约成交量波动较大，而 TS 合约成交量则稳定上升，成交持仓比显著

上升。

上周期债 2206 合约的交割流程结束，从交割量以及交割比例上看，本轮交割

规模整体有所收缩，2206 合约的三个品种在交割方面均有所下降，其中 TS 合约

的交割规模下降程度相对较低，T 合约的交割规模下降最为明显，交割量仅有不到

100 手。

在交割券方面，和上一轮交割券较为分散不同，本轮交割券则比较集中。上次

2203 合约交割时共涉及 7 只可交割券，不同合约均对应多只交割券，而本轮交割

则仅涉及 3 只，其中每个品种均只对应 1 只交割券，且各交割券均为相应品种的

最便宜可交割券 CTD 券，且交割券均集中在抗疫国债上。

本轮隐含回购利率 IRR 水平整体偏低，将本轮 2206 合约的 IRR 与上一轮 2203
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合约的 IRR 水平对比后可以发现，分品种来看， T、TF 和 TS 的 2206 主力合约的

平均 IRR 分别为 0.82%、1.70%、2.04%，与之对应的三个品种 2203 主力合约 IRR

分别为 2.12%、2.34%、2.47%，三个合约的 IRR 均有所下降，且 T 合约 IRR 下

降程度最大。因此目前正套机会较少，这也影响空头进入交割的意愿。

二，基本面分析

经济短期复苏 ，但持续性待观察

5 月投资、消费和工业增加值均超预期回暖，较 4 月的底部出现一定回升，市

场悲观预期有一定修复。但整体来看，市场对于经济走向复苏的信心并不高，目前

较多的观点认为 5 月，6 月的经济会随着复工复产的推进有一定好转，但随后 7 月

可能仍存下行压力。

这也是债市收益率之所以保持低位的根本原因，也是保证货币宽松的基本前

提。而只要经济内生动力起不来，仅仅依赖政策托底稳增长，那么对债市来说可能

并不构成利空。债市最关注的就是经济内生动能的边际改善，比如企业投资意愿和

居民消费意愿。但从上周公布的社融数据来看，中长期贷款仍明显偏弱，同比仍为

负增长，居民加杠杆动力弱，支出谨慎，地产高频数据显示地产销售起色有限，需

求回暖仍需时间，这都说明了货币到信用的传导仍停留在初期，即目前大量资金积

压在银行，而实体融资需求不足，中长期贷款起不来。这就可能导致“货币-信用-

经济”这一链条会出现多次迭代。债市也将在迭代中持续震荡前行

稳经济政策延续，但不应期待货币超发

上周三晚间国常会召开，会议强调，抓住时间窗口，注重区间调控，既果断加
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大力度、稳经济政策应尽全力实施，又不超发货币、不透支未来，着力保市场主体

保就业稳物价，稳住宏观经济大盘。

从上面的论述可以看出，政策态度延续稳增长，不过强调了不超发货币、不透

支未来。市场认为货币政策大幅宽松的可能性下降，对债市稍有利空。但由于债市

目前对于货币宽松的期待并不算高，因此对实际市场的打击并不大。

资金面目前依旧宽裕

流动性持续充裕。上周公开市场共有 500 亿逆回购和 2000 亿 MLF 到期，央

行等额等价续作。资金利率始终保持低位。

目前经济下行压力仍存，因此在稳经济诉求下必须要求低融资成本，保持银行

流动性充裕，进一步引导银行向实体提供更多信贷支持的思路是不变的，这也是近

期资金价格持续低位的根本原因。

但目前疫情影响接近尾声，央行利润上缴也基本结束，考虑到退税和年中时点

财政支出加大等原因，流动性极度充裕格局可能延续至月底。但有消息称 7 月随着

财政退税的结束以及可能发行的特别国债，资金面将面临扰动，因此需要警惕资金

面转紧的风险。

美联储加息对债市中长期影响有限

北京时间本月 16 日凌晨，美联储宣布加息 75BP，并承诺“让通胀回落到

2%”，鲍威尔表态：“75 个基点的加息不会是常态，下次加息 50 或 75 基点都

有可能，因为没有迹象显示经济出现广泛放缓”，并委婉透露今年还需加息

175BP。

近期国内债市与美债相关性增强，但更多是由于国内缺少增量信息，债市缺乏
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主线。短期来看，美联储鹰派加息对国内债市的影响主要在情绪上和美债走势上。

而中长期来看，高企的通胀和迅猛的加息，可能会通过汇率和热钱流向制约国内货

币。不过由于国内货币政策目前依旧坚持“以我为主”，保经济稳就业是主要诉求，

暂时不存在转向风险。在情绪影响消退后，债市将重回国内基本面。

三，后市展望

综合来看，债市将在接下来一段时间内陷入纠结行情。由于市场对基本面的复

苏存在分歧，稳增长政策持续加码将助力经济企稳，从近期数据来看也确实如此。

但经济短暂复苏更多是依赖复工复产推进，以及疫情期间挤压的订单交货等，尚未

看见内生动能修复的迹象，因此经济复苏可持续性存疑。

债市目前已将近期基本面的利空因素消化完，而接下来的方向将取决于经济实

际复苏进程，短期来看，债市利多支撑不足但也缺乏明显利空，预计仍将以震荡走

势为主。但长期来看，若不出现黑天鹅事件，利率大概率已经见底。其原因一方面

为当前债券收益率绝对点位很低，位于过去十年的 7%分位水平；另一方面，此前

4 月疫情的极度恐慌推动下也没有突破下方 2.7%关键点位，在技术上形成了双头

底形态。

结合上述分析，近几个月债市震荡概率较大，预计将在 2.7%-2.9%之间保持

区间震荡，短期缺乏趋势性机会。交易性需求可在此区间内进行波段交易。目前基

差依旧有所回落，空头套保可关注基差回落后的建仓机会。此外曲线策略方面可关

注曲线做平机会。
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