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国债 2022 年 7 月 22 日星期五

国债

一、行情回顾

1.持仓成交均扩大，价格上行

近期国债期货成交持仓均有所上升，价格保持突破性上行。截止 7 月 19 日，

成交量整体呈现出一定放大的趋势，而持仓量则也在继续上升，T 主力合约持仓量

相比于前一周继续增加 0.6 万手，合约总持仓也达到 19.7 万手。

从多空博弈情况来看，近一周内多头入场动力持续较强，并推动持仓和价格持

续上行。短期博弈空头明显离场，而短期博弈多头则呈现积极入场。原因主要是上

周社融数据基本符合预期，在没有明显超预期的情况下，或很难对空头情绪和价格

的突破性下行构成支撑，另外疫情扰动的加剧以及地产风险的担忧等因素则或对空

头情绪构成制约。

2.IRR 整体上升

上周，国债期货各主力合约 CTD 的 IRR 整体均有所上升。在疫情扰动又有所

加剧以及对地产风险的担忧下，空头情绪明显受到压制，多头情绪则呈现明显升温。

在这一情形下，长端 T 主力合约 CTD 的 IRR 呈现出快速上升，而短端 TS 或受资

金面宽松现实以及后续资金利率可能向政策利率靠拢的担忧的双重影响，整体较为

平稳。

3.基差明显收敛



研发客服产品系列

请务必阅读正文之后的免责声明部分 2 编辑：华融期货研发

上周基差也如期出现明显收敛。考虑到当前基差仍处于同期较高水平，对于策

略选择来看，套保的投资者可能会受制于高基差难以持续入场，因此基差收敛现象

有望延续。

4.收益率曲线整体变陡

上周曲线整体变陡。央行逆回购规模缩量对市场的心理预期影响淡化，实际的

流动性宽松以及对疫情与地产风险的担忧下，利率又重新有所下行，短端下行幅度

更大，导致收益率曲线整体变陡。

二、基本面信息

近期期债市场出现的小牛市行情本质上是阶段性利空出尽下的利多，但在接下

来一段时间增量的利多信息不明确的背景下，行情的可持续性存疑。近期的主要影

响因素如下：

利多因素

6 月金融数据未超预期，期债市场呈现利空出尽

上周一公布 6 月金融数据显示：6 月新增社融 51700 亿元，社融存量同比升

至 10.8%；其中新增人民币贷款 30591 亿元，新增政府债券融资 16184 亿元。从

数据可以看出社融总量好转但结构上仍然以政府债拉动为主，居民信贷需求仍然偏

弱。但由于 6 月金融数据的好转已经被市场空头完全预期，而实际数据落地后并未

超预期，因此债市呈现利空出尽下的走强趋势。当天 10Y 国债活跃收益率下行
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2.03bps，国债期货 T 主力合约大幅上行 0.31%。

数据落地即利空出尽的倾向反映了修复期实际数据很难达到市场预期。归根结

底，在有实打实的证据证明经济修复是“可持续的”之前，市场对经济修复不稳的

预期将持续，而数据公布引起 10Y 国债利率的调整也将边际收敛。

楼市烂尾事件叠加疫情反复推升经济悲观预期，避险情绪升温利多债市

由于地产对经济的拖累非常严重，市场普遍认可地产见底会领先于经济见底，

因此对于商品房成交数据关注度也随之提高。近期的烂尾事件多发，居民购房意愿

大幅回落，房企债务问题再度回归大家视线，加上后续商品房成交数据再度转冷，

市场对经济能否顺利走向复苏开始存疑。同时，7 月以来疫情在多省市冒头，由于

4-5 月疫情的失控，投资者对于疫情未来的演绎存在很高的警惕，疫情扰动影响延

续，权益市场表现偏弱，10 年期国债活跃收益率延续下行。因此悲观预期下市场

已经不太认可 6 月份经济复苏的持续性，避险情绪也快速升温。

流动性需求改善有限叠加供给依然充裕，资金面宽松格局或将延续

央行逆回购保持上周依旧保持每日 30 亿，上周共进行 150 亿元逆回购和 1000

亿 MLF 操作，实现完全对冲。跨月之后虽然央行持续回收流动性，但资金面依旧

维持着极度充裕状态。

资金面持续宽松的根本原因仍然是流动性供给充裕的背景下需求恢复有限，即

使在 6 月专项债集中发行的阶段，债券供给压力激增下资金利率依旧没有趋势性回

升。进入 7 月，专项债发行高峰已过，而专项债使用与再贷款投放逐步实现，因此

央行缩量逆回购投放并没有引起资金面向政策利率收敛。今后，短期资金面压力主

要来自于 7 月的税期缴款，预计资金面可能存在一定波动；长期上则是宽信用修复
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后流动性需求的上升，届时资金利率将回归政策利率。此外，疫情反复预期下市场

对于基本面好转持续性存疑，宽信用难以一蹴而就，因此资金面宽松延续时间或将

超市场预期，债市安全边际将长期存在。

但需要警惕的是，极度充裕的流动性未必能长期持续下去，目前央行态度已经

出现边际转变，更加注重结构性政策而非增量型政策。若后续 MLF 缩量续作或发

行特别国债，资金利率预计会逐渐抬升。

利空因素

1-6 月消费，投资数据略超预期，稳增长政策效果显现

1-6 月投资累计同比增加 6.1%，测算后的当月同比为 5.8%，略低于去年同期，

但较 5 月继续修复。分项来看，基建当月同比迅速拉升至 12.0%；制造业当月同

比 9.9%；地产投资当月同比-9.4%。从数据来看，上半年消费投资数据整体稍有

改善，基建是主要增长动力，制造业也有一定改善。说明前期的诸多稳增长政策确

实对经济的修复起到了一定的促进作用，对债市形成利空。但地产在 5 月短暂修复

后又再度回落，继续拖累经济复苏脚步。目前来看，地产行业现金流问题尚未结束，

烂尾盘和业主矛盾凸显，后续监管层如何解决是重点。

风险因素

最新 1 年期和 5 年期 LPR 均维持不变，宽信用修复进程不确定性增加

7 月 20 日，人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布 7 月贷款市场报价利

率(LPR)为：1 年期 LPR 为 3.7%，5 年期以上 LPR 为 4.45%，均与上月持平。按
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常理来说， LPR 报价调降则将助力宽信用修复进程，进一步修复经济基本面。对

债市而言利空大于利多。但本次 LPR 依旧维持原状，使得市场对于经济修复动能

的乐观预期有所减弱，可能会阶段性提振债市多头情绪。

三、后市展望

从短期来看，近期利多因素不断凸显，债市出现阶段性回暖；但从长期上看，

疫情消退而基本面修复的预期并不稳固，而在内外兼顾等目标下货币政策实施显得

极为谨慎。除非防疫政策出现重大调整或者疫情发展大超预期，局部疫情反复对经

济上修预期的干扰将长期存在，同时不稳的预期下宽信用的实现将会较为坎坷，预

计接下来的一段时间内难以出现趋势性的单边行情。待利多因素出尽后，债市将重

回调整状态，较难出现单方面完全主导的持续行情。

操作方面

交易性策略方面：近期债市利多消息偏多，多头交易或许可以更乐观一些。

套保策略方面：空头套保可关注基差回落后的建仓机会。此外，伴随多头情绪

的走强以及 IRR 的抬升，长端或可适当关注反套的止盈机会；

基差策略方面：目前并无推动基差持续上行的因素存在，而做空基差机会也不

大，且要承担借贷成本，整体性价比不高。因此目前基差策略缺乏机会；

曲线策略方面：由于资金面目前虽然维持充裕的局面，但并非能够一直持续下

去，若资金利率抬升，短期利率抬升更快，因此建议保持作平曲线策略。
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免责声明

本报告分析师/投资顾问在此声明，本人取得中国期货业协会授予期货从业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报
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