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国债 2022 年 8 月 29 日

国债

一，行情回顾

上周债市情绪整体偏弱，尤其是国债期货 T 主力合约价格由 101.59 元降至

101.37 元。在 8 月 22 日降息后利率快速走低，在降息利多出尽叠加稳增长发力

担忧下，期债出现回调。

分时间来看，上周一早上公布的 5 年期 LPR 利率下调 15BP，市场对于稳增长

政策加码存在担忧，加上利率的绝对点位已经很低，债市开始调整。周三晚上国常

会再次部署稳经济一揽子政策措施，宽信用担忧发酵，周四债市大幅回调。周五证

监会副主席表示，推动国债和股指期货双向开放，期债拉升收涨。

成交量出现下滑

三个品种的成交量也多数呈现下滑，印证市场热度下降。从市场持仓来看，T

总持仓下降 约 9 000 手，其余两个品种变化不大。市场除了前期多头在降息落地

后持续止盈外，更多呈现了偏短期的反复试探，但目前尚未看到明显空头持仓入场

的迹象。

最便宜可交割券（CTD 券）的隐含回购利率（IRR）出现分化

上周，国债期货当季和次季合约 CTD 的 IRR 的整体表现有较大差异。当季合

约因空头移仓压力导致 IRR 快速上行，相反，次季合约的 CTD 的 IRR 整体在低位

震荡，可能也对应了次季合约的市场情绪或有所弱化。不过。由于当季合约临近交
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割也会使得 IRR 偏高，但参与正反套利的机会可能依然有限。

基差依旧偏高

目前来看，T 主力合约基差相较于同期仍然偏高，高基差可能给多头入场提供

一定支撑，后续可继续关注 12 合约的基差收敛机会。另一方面，临近交割月前前

月，需要注意 2209 合约基差也存在跟随惯性收敛的可能。

移仓合约跨期价差收敛难度仍存

上周跨期价差继续波动较大，且多空移仓有所交互。本轮跨期价差中枢整体维

持在较高水平，而当前移仓也已接近尾声。

从移仓进度来看，尽管 2209 合约跨期价差存在季节性收敛特征，但本轮移仓换

月期跨期价差出现明显收敛的难度可能较大。原因是 8 月份已到月底，但资金面目

前依旧延续宽松态势，依靠资金面收敛带动跨期价差中枢下行的难度相对较大。另

一方面，近月尚未收敛充分的基差，对于本次 移仓的 2209 合约空方可能会有所

不利。

收益率曲线整体上移

上周曲线整体呈现一定上移，但结构变动不大。在宽信用政策加码的影响下，

市场情绪有一定降温，收益率整体有一定反弹，10Y 和 2Y 国债收益率分别上行

了约 5.5BP 和 5.1BP。

二，基本面信息

利多因素

MLF 降息引导 LPR 报价下调，体现降成本宽信用
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LPR 报价由 MLF 操作利率加点形成，8 月 15 日 MLF 意外降息 10bps 后，为

本月 LPR 调降创造了空间，8 月 22 日，LPR 报价下调符合市场预期，5 年期下调

幅度为 15bps，而 1 年期下调幅度仅为 5bps。本次 LPR 跟随调降符合央行宽信

用政策目标。由于商业银行贷款利率由 LPR 报价加减点形成，LPR 调降可以进一

步引导贷款利率下行，释放实体中长期贷款需求。

从往年经验上看，LPR 调降对企业信贷具有一定提振效果。预期本次 LPR 调

降能够进一步降低实体融资成本，提振信贷需求，为年内的宽信用目标实现和经济

基本面修复保驾护航。

但值得注意的是，1 年期 LPR 下行幅度有限，央行积极干预过度宽松资金面

的政策态度再度凸显，预计近期资金利率回升趋势延续，短债利率将面临一定上行

压力。

地产高频数据表现低迷

上周的 30 城商品房成交面积为 2 68 万平方米，周度同下降 23.7%，虽较 4-5

月有所改善，但整体难言向好。而百座城市土地成交价格周度同比下降 33%，也

处于极低水平。7 月断贷风波之后，居民买房意愿受到较大冲击，LPR 降息究竟有

多大刺激作用还未可知。

利空因素

资金面开始稍有收敛

上周央行公开市场逆回购操作量保持 20 亿水平，当周逆回购资金完全对冲。

目前跨月因素导致流动性稍有收敛，但整体仍保持十分充裕，截至周五尾盘，
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DR001 和 DR007 分别较上上周走升 30BP 和 32BP。

目前资金面依然相对充裕，但受跨月因素影响 7 天期有所收敛。考虑到目前的

经济情况，央行出于稳定市场信心的考量也不会迅速回收流动性，资金面收敛速度

可能较为温和。但依旧需要警惕的是，市场利率向政策利率回归是必然的。

风险因素

国常会加码经济政策助力经济稳定，政策落地效果有待继续观察

8 月 24 日，国务院常务会议再次向市场释放重大利好，在落实稳经济一揽子政

策同时，再实施 19 项接续政策，主要包括，增加 3000 亿元以上政策性开发性金

融工具额度，依法用好 5000 多亿元专项债结存限额，核准开工一批条件成熟的基

础设施等项目等。这次措施引发债市对宽信用的担忧，对多头情绪产生一定冲击。

但疫情仍对国内经济形成一定制约，房地产行业仍然处于严冬时刻，一揽子政策后

续落地效果如何仍有待观察。

三，后市展望

综合来看，本周债市的回调是由于宽信用预期升温，但从目前的宏观环境来看，

虽然目前市场持多头止盈的观点较多，但宽信用短期很难真的实现，即该短期的利

空并不具备持续性。况且经济仍处于下行周期，货币也会继续偏松，债市不会有大

的调整压力。因此多头也无需过于悲观。

但目前的利率点位太低，缺乏继续下行的动力。若经济形势没有大的转变，利

率短期将保持低位震荡，因此后续债市或将响应保持高位震荡的格局。
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交易性策略：建议交易性需求可以偏多观点进行交易，以波段操作为主。

套保策略：空头套保可关注基差回落后的建仓机会

基差策略：继续关注 2212 合约的基差收敛机会。

移仓策略： 短端品种由于前期基差偏高，预计存在相对明显的多头进入交割的

意愿，这可能会强化移仓期的多空矛盾 建议短端品种的空头尽量提前行动。

曲线策略：国债期货的长短端跨品种价格已有明显收窄，做平可适当止盈。
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