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国债 2022 年 10 月

国债

一，行情回顾

1.节后期债市场快速升温

近期债市再次呈现快速上涨，或呈现出利空出尽的走势。10 年期国债收益率

上周五下跌至 2.69%，而国债期货 T 主力合约上周也涨至 101.4 元，单周上涨 0.83

元，幅度也明显较大。

2.持仓整体有所下降

国债期货持仓整体有所下降，不过不同品种间持仓也有一定分化，以主力合约

来看，T 和 TF 分别下降 3180 手和 3809 手，而 TS 主力合约持仓量增加 2779

手。短端 TS 上不仅持仓量有所上升，而且成交方面也明显较为活跃，可能反映市

场在短端的分歧和博弈依旧比较激烈。另外从前 5 大席位持仓变动来看，9 月下旬

后，T 和 TF 净多单上行，而 TS 则呈现净空单上行的状况。

3.隐含回购利率（IRR）有所上行

国债期货各主力合约 CTD 的 IRR 整体有所反弹，尤其是 T 主力合约 CTD 的

IRR 上升较多。IRR 反弹的背后对应多头情绪的再次升温，主要原因是近期疫情扰

动又有所加剧以及消费复苏仍较为缓慢的情况下，使得多头情绪有所恢复。且相比

于短端，长端的情绪波动或更大。

4.基差开始逐渐收敛
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截至本周一（10 月 17 日），T、TF 和 TS 主力合约 CTD 基差分别为 0.3817

元、0.3427 元和 0.1876 元。虽然目前基差绝对值仍处于较高位置，但上周伴随多

头情绪再次走强，国债期货基差也呈现比较明显的收敛，使得基差空间进一步压缩，

后续进一步收敛的可能性有所降低。

5. 收益率曲线整体有所下移

近期，收益率曲线整体有所下移。跨季之后，资金面方面有所放松，上周五

DR001 和 DR007 分别由 9 月 30 日时的 2.06%和 2.18%降至 1.23%和 1.61%。

但需要谨慎的是后续资金面扰动因素可能仍然较多。

二，基本面信息

近期期债市场多头情绪表现强烈，主要原因如下：

1.节内疫情扰动

国庆假期内多地疫情爆发对消费造成影响，根据文化和旅游部数据中心测算，

今年国庆假期全国国内旅游收入 2872.1 亿元，同比减少 26.2%；表征消费热度的

上海、北京地铁客运量以及全国电影票房数据也均弱于往年同期水平。

2.资金面趋于宽松

跨月后资金面趋向宽松，虽然央行逐步回收流动性，资金面下行明显，引导期

债上涨；但另一方面，股票市场的调整压力带动的风险偏好降低也提振股市。此外，

市场预期经济依然维持较低水平增长，机构的配置盘力度加大，拉低现券收益率。

3.资金利率有所回落

节后在流动性方面比较宽松，资金利率有回落的要求，短期较为宽松的资金面
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对期债有一定的支撑，但考虑到央行不断的资金回笼，以及 10 月 17 日等量续作操

作 MLF，央行有意引导资金利率回归政策利率。

三，风险因素

后续有几点风险因素也可能对空头情绪形成支撑，需要引起注意。

1.整体宏观环境逐步改善

10 月份经济可能环比逐步改善。8 月份经济数据较为突出的是基建投资增速较

快，但房地产投资数据不容乐观，8 月份经济依然受到疫情和高温天气的影响，9 月

份经济小幅改善，在基建持续发力以及房地产利多政策的推动下，房地产投资环比

下行的空间有限，10 月份经济环比继续大概率改善。

而地产销售情况的好转一定程度上提振了市场情绪。当前内需疲弱，地产行业

仍在风险出清的过程中，而基础设施建设主要起到托底作用，9 月 13 日召开的国常

会上曾指出要“推动消费恢复成为经济主拉动力”，强调了消费的作用。本次二十

大大会顺利召开后可能会出台更多加快消费修复的措施。

9 月新增社融以及人民币贷款规模均明显超出预期，而人民币贷款总量和结构均

有所改善。物价数据方面 PPI 同比增速降低到 1%以下，延续下行趋势。CPI 的增

速继续扩大，前期上游涨价压缩中下游企业利润的情况在持续改善中，有利于内需

的进一步修复。

2.货币政策宽松空间有限

从中长期看，宽货币政策空间有限。宽货币政策的推出，M2 增速创下近几年的

新高，10 月 11 日，央行公布 9 月广义货币（M2）余额 262.66 万亿元，同比增长
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12.1%，比上年同期高 3.8 个百分点。但 M1 增速较慢，两者的剪刀差持续扩大，说

明宽货币对经济的支持力度在减弱，流动性陷阱初现，因此后期央行继续宽货币的

空间有限，虽然本月 MLF 等量续作，但不排除后续央行会通过减量续作 MLF 的方

式不断回收流动性，一方面是为了驱使市场利率向政策利率靠拢，另一方面也有利

于稳汇率。

3.海外因素

美国公布了 9 月的通胀数据，其中 CPI 以及核心 CPI 同比增速均小幅超出市场

预期。市场对于 11 月份和 12 月份美联储的加息激进操作预期加强，美债收益率可

能进一步上涨。另一方面，英国财政以及货币政策的冲突和摇摆不定加剧了金融市

场的不确定性，使得英国国债收益率大幅上行
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