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国债 2022 年 8 月 5 日星期五

国债

一、行情回顾

近期债市情绪整体仍然偏强，尤其是上周五，10Y 国债收益率大幅下行约

2.9BP，至 2.76%，国债期货 T 主力合约价格单日上涨 0.36%，价格突破 101 元，

日内最高升至 101.11 元。

多空情绪转入平稳

虽然当前多头情绪仍偏强，但空头情绪也有所升温，多空情绪开始转入平衡。

上周前半周确实出现了多头止盈离场以及空头加仓入场的现象。不过，由于 7 月

28 日政治局会议政策未有超预期内容，叠加基差再度拉宽，多头情绪顺势推动市

场继续突破。在此过程中，国债期货的持仓量继续积累，暗示当前多空分歧相对较

为明显，在多头情绪依然占据上风的情况下，尚未出现明显的空头止损现象。

IRR 震荡为主

截至 8 月 3 日，国债期货各主力合约 CTD 的 IRR 整体上仍呈震荡表现，尤其

是长端品种。可以发现，如果从 T 主力合约的 CTD 的 IRR 上看，在上周五之前基

本上呈现了一种回落的状态，虽然多头情绪虽然仍占主导，但是多头止盈以及空头

情绪可能也有一定升温。而上周五多头情绪则再次明显走强，并带动 IRR 反弹。

短端品种方面相对平稳，不过波动趋势也大体一致。

基差仍有修复空间
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本轮上涨背后的关键依然在于基差的修复情况。上周五 T、TF 和 TS 主力合约

CTD 基差为 0.3407 元、0.1714 元和 0.1343 元。可以看出，基差仍有一定的收敛

空间，基差绝对水平仍处于历史同期相对较高水平，这可能仍会给市场基于基差收

敛短期反弹的策略提供运行环境。

2009 合约移仓开始

2209 合约移仓逐步开启，截至 8 月 3 日，T、TF 和 TS 合约的当季持仓量分

别为 18.66 万手、11.04 万手和 5.4 万手，次季持仓量分别为 3.49 万手、1.59 万

手和 0.61 万手。从当前移仓情况来看，目前基差依然处于相对偏高的阶段，空头

移仓压力偏高。同时，合约存续期 IRR 机会有限，空头进入交割的意愿不强，可

能带来跨期价差先走阔。不过，由于当前跨期价差本身处于历史偏高水平，这可能

会使得空头移仓面临纠结而选择稍作等待，因此，预计跨期价差持续走高的空间可

能也有限。

收益率曲线变陡

上周曲线有所变陡，10Y 国债收益率下行 3.1BP，2Y 下行 6.3BP。近期资金

面持续宽松仍然是多头情绪的重要支撑，上周隔夜回购加权利率一度下行突破 1%

关口，曲线继续维持陡峭化。

二、基本面信息

1.近期债市主要以利多消息为主，具体体现为以下几个方面：

7 月 PMI 总体低于预期，经济复苏依旧面临阻碍



研发客服产品系列

请务必阅读正文之后的免责声明部分 3 编辑：华融期货研发

7 月 31 日国家统计局发布 7 月中国采购经理指数运行情况。7 月份，制造业

采购经理指数（PMI）为 49.0%，比上月下降 1.2%，位于临界点以下，制造业景

气水平有所回落。非制造业商务活动指数为 53.8%，比上月下降 0.9%，仍位于扩

张区间，非制造业连续两个月恢复性增长。

从公布的数据可以看出制造业产需疲软，服务业修复有所放缓，除了外生政策

刺激的几个主要方向外，地产和消费需求修复的内生动力不足，外需的不确定性增

大，预计 7 月经济的复苏曲线不再像 6 月那么陡峭。从经济现状到政策预期，对

债市均偏有利，短期内利率或将保持低位震荡。

7 月政治局会议内容不及市场预期

首先，7 月的政治局会议不论是对于货币还是财政增量政策的描述都相对克

制，基本延续了此前的基调，另一方面关于地产的描述着重于将主要责任落实到地

方，并没有提到中央直接救助的措施，这可能也是市场预期落空的部分。整体来看，

宏观基调延续，地产着重在“保交楼”，刺激政策以前期政策落地为主。

但会议中还提到了：“宏观政策要在扩大需求上积极作为，财政货币政策要有

效弥补社会需求不足”这一新增说法，从提振需求的描述来看颇为积极，后续需要

关注是否会有更具体的配套措施出台。

目前资金面仍旧宽松

今年 4 月中下旬以来资金面总体维持相对宽松的态势，而进入 7 月，资金利

率较 4 月到 6 月期间的水准进一步下行，在 7 月最后一周隔夜利率一度下探至 1%

以下。其原因主要是今年上半年供给端降准、央行上缴利润等数量政策向市场投放

大量流动性，而由于疫情下市场主体对经济修复预期不稳，有效融资需求恢复较慢，
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使得流动性在金融体系中空转，进而维持了资金利率的长时间低位运行。

尽管出现罕见的隔夜破 1%的大幅宽松资金面，但上周 10Y 国债利率下行幅度

较为有限。主要原因是市场担忧隔夜利率触底后进入上行区间，叠加央行上周实施

的 20 亿元缩量逆回购释放了小幅的收紧信号。可见当下债券市场对于未来资金利

率变化幅度与方向更为敏感，资金面对于债市的影响具有一定先行性。

需要注意的是，本次政治局会议重提“流动性合理充裕”后，也需关注央行是

否会引导资金利率向政策利率回归。

2.风险因素

近期出口的指标分化比较严重，需关注下半年出口回落的风险

7 月 PMI 同样也提示了出口需求下滑的信号，7 月制造业 PMI 新出口订单同

比下滑 2.1%至 47.4%，从行业上看，出口规模比较大的纺织业和计算机通信电子

设备行业 PMI 表现偏弱。但是从高频的外贸货物吞吐量上看，7 月同比增速较前

期却略有上升，呈现出相反的信号。虽然 PMI 的出口订单指标对于实际情况的反

映并不是那么敏感和准确，但在全球需求见顶回落的大背景下，仍然需要关注下半

年出口增速回落的风险。

疫情仍然是影响下半年经济走势的主要不确定因素之一

6 月底各省多点散发疫情有所增加，截至 7 月底已经明显有所好转，但总体来

看疫情的疫情防控形势比 6 月还是略显严峻。此外，近期全球疫情也依旧处于高位，

日新增确诊病例多次突破 100 万例，且全球猴痘感染数量累计新增突破 18,000 人

次。7.28 日的政治局会议指出：坚持“动态清零”的方针政策短期不会改变。因
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此，下半年疫情是否能够得到改善将对经济基本面起到重要的影响。

下半年新增专项债限额的可能性较低，

7 月底政治局会议关于财政政策的表述为“用好地方政府专项债券资金，支持

地方政府用足用好专项债务限额”。从表述上看更偏向于要用好已有的政策工具，

新增专项债限额的可能性较低。但是专项债发行对基建的推动作用通常是立竿见影

的，下半年基建对经济的拉动效果可能会产生影响。

三、后市展望

展望下半年基本面，三季度环比修复的确定性较强，四季度在外需压力下修复

斜率或相对趋缓。

政策面和资金面上，货币政策面临外部约束，地产政策发力受房住不炒长期导

向制约，财政政策方面基建仍为主要着力点，增量财政政策或相机出台。伴随经济

修复资金利率中枢或逐步抬高，向政策利率靠拢。

交易性策略：短期继续做多债市的空间不足，建议交易性需求维持谨慎。

基差策略：虽然部分空头被动止损，但前期由于基差收敛，多头未改变止盈行

为，多空情绪或仍在进 一步向平衡转变。因此空头套保可关注基差回落后的建仓机

会。

曲线策略：关注曲线做平机会。

移仓方面：预计跨期价差持续走阔空间有限，长端品种空头可采用均匀移仓策

略。
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