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国债 2022 年 9 月 8日

国债

一，行情回顾

成交持仓量均有所上升

期债目前整体上看市场情绪整体偏强，虽然空头情绪有一定升温，不过多头情

绪也仍然强劲。国债期货主力合约成交持仓均有所上升，而且整体上看，相比于成

交量，持仓量的增长和累积更为明显。持仓量上行或反映市场当前对于利率走势的

分歧又有所加剧。

从基本面角度来看，一方面近期疫情又有所反复，成都以及深圳疫情对于多头

情绪有一定刺激，而另一方面近期稳增长与宽信用政策加码以及增量政策工具扰动

等也对空头情绪有一定鼓舞，市场或又回到弱现实与强预期的博弈之中。

IRR 小幅波动

近期国债期货主力合约最便宜可交割券（CTD 券）CTD 券 的隐含回购利率

IRR 整体上先降后升，呈现出一定波动。稳增长与宽信用政策加码，以及上周增

量政策工具发布的作用下，或使得市场情绪有一定走弱，IRR 有所下降，而疫情

反复则或又对多头情绪有一定刺激，IRR 呈现一定回升。不过目前从各主力合约

IRR 的水平上看，正反套机会均比较有限。

基差仍然较高

当前，基差绝对值仍处于历史高位，对于策略选择来看，套保的投资者可能会



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

受制于高基差难以持续入场，入场时机的选择在于基差的修复情况。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。但也需

要注意基差可能进入逐渐收敛的情况。

本月多头进入交割数量可能增加

进入九月后，国债期货 2209 合约进入交割月。从本轮移仓表现看，一是在

资金面整体较为宽松的情况下，跨期价差中枢较高；二是在移仓高峰阶段跨期价差

也呈现一定波动，多空移仓有所交互；三是，短端品种空头移仓压力高于长端。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。

曲线变陡，期限利差走阔

上周曲线结构有所变陡，10Y 国债收益率下行约 2BP，2Y 国债收益率下行

约 7.4BP，期限利差明显走阔。上周资金面整体有所转松，DR001 和 DR007 均

有所回落。

二，基本面信息

目前在强预期和弱现实的博弈中，弱现实的经济基本面成为影响债市的主要因

素，导致多头热情依旧不减，因此近期债市主要以利多因素为主：

1.利多因素

多地疫情反复利空基本面

最近疫情又有所反复，形势依然严峻，利空基本面长短债券走牛。上周三成都

以及深圳疫情也引发市场担忧，当日 3Y 和 5Y 利率下行幅度较大，DR007 较前日迅

速回落了 9bps。基本面偏弱的格局短期内可能不会改变。
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8 月制造业 PMI 小幅回升但仍在荣枯线下

中国 8 月官方制造业 PMI 为 49.4，低于临界点，环比上升 0.4 个百分点，制造

业景气水平有所回升；官方非制造业 PMI 为 52.6，环比下降 1.2 个百分点，仍位于

扩张区间。

8 月制造业 PMI 在需求回暖拉动下小幅回升，但受到淡季、高温和限电扰动生

产恢复有限，整体制造业 PMI 仍在荣枯线下，同时小企业景气度指数偏低。

总体而言 PMI 升幅度有限，9 月多地疫情散发，可能继续扰动开工进程，约束

经济复苏进度。

8 月地产销售恢复有限，房贷利率有进一步下调可能

整体 8 月地产销售恢复有限，全国新建商品房成交面积同比下降 61.44%，环比

下降 22%。因此 8 月政治局会议强调要通过“一城一策”灵活使用信贷政策稳定需

求，地产方面保交楼持续推进。同时为部分房企提供融资担保，增强房企现金流。

增量政策出台后进入将政策效果观察期，后续如果地产需求修复不及预期，房贷利

率有进一步下调可能。

9 月资金面有望持续宽松

资金面上，8 月资金延续宽松，央行超预期降息增强货币宽松信心，月末隔夜资

金利率有所上行但整体平稳跨月。展望 9 月为财政支出大月，对资金面形成支撑。

从信贷需求上看，8 月末票据利率边际上行也显示出 8 月信贷投放有所增强。叠加 9

月疫情影响将加大经济维稳力度，货币宽松尚不存在转向条件。整体上看 9 月资金

有望维持宽松。
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2.利空因素

新增 10 年期国债

8 月 25 日财政部宣布将发行 750 亿元 10 年期国债，国债供给压力上升，长债

利率在当日午后 1 点左右达到日内高位。

国常会部署新政，宽财政预期升温

8 月末国常会出台 19 条稳经济接续政策，包含使用地方债结余限额、增加政策

性工具等多项举措。此外上周二财政部公布了“2022 年上半年中国财政政策执行情

况报告”，在报告所提及的积极财政政策的表述下，债市情绪当日受到较大冲击，

10Y 国债活跃利率快速上行，最高达到 2.63%的点位。

3.风险因素

中美利差深度倒挂，国内利率回调可能性加大

美联储主席鲍威尔在球央行年会上的表态整体偏鹰，导致市场关于美联储 9 月

加息 75bp 的预期开始大幅上升。随着美联储维持紧缩的货币政策，美债的实际利

率将继续上行，中美利差开始出现深度倒挂。这也导致人民币汇率短期贬值压力将

增持续加。国内利率长时间在低位运行状态恐难以持续。

三，后市展望

综合来看，8 月 LPR 降息后市场交易重心从资金面转向政策面与基本面，而 8

月基本面数据将陆续落地。散点疫情冲击下 8 月经济修复难超预期，而稳增长政策
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效力仍待确认，叠加深圳等地疫情仍在发展，预计后续利多整体大于利空。

交易性策略：建议交易性需求谨慎偏多操作。

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： 可继续适当关注基差收敛机会。

曲线策略： 短期可关注跨品种价差扩大，而长期则仍可以曲线做平思路应对。
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