
研发客服产品系列

请务必阅读正文之后的免责声明部分 １ 编辑：华融期货研发

国债 2022 年 11 月 1 日

国债

一，行情回顾

1.债市整体偏强震荡

上周债市呈现偏强表现，10Y 国债收益率下行 6.3BP 至 2.67%，再次回到

2.7%以下。国债期货 T 主力合约收盘价从 10 月 24 日 101.13 元上行 0.52 元至周

五 101.65 元。

2.国债期货持仓量继续有所上升

上周短端持仓量上行明显，T、TF 和 TS 主力合约持仓量分别增加 221 手、

5285 手和 5763 手，持仓量分别达到 18.40 万手、12.69 万手和 7.14 万手。上

周市场情绪波动受经济基本面、资金面以及股市偏弱等因素影响较大，临近月底叠

加新增专项债发行放量，资金面波动较多，而市场对此也有所担忧，这都可能推升

国债期货持仓量，尤其是短端品种持仓量上行。从前 5 大席位净持仓变动上看，上

周净多单整体上行，且短端 TS 上净多单呈现快速上行，后续一段时间债市对资金

面的态度可能也有所转变。

3.最便宜可交割券（CTD 券）的 IRR 整体有所上行

上周各主力合约 CTD 的 IRR 整体有所上行，且后半周明显反弹。上周前半

段各主力合约 CTD 的 IRR 整体偏震荡，各主力合约 CTD 的 IRR 分别由-0.4%、

0.15%和 0.48%至上周二变为-0.33%、0.26%和 0.42%，多头情绪升温并不明显。
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但是上周后半段，在央行持续大幅逆回购投放流动性以及股市表现偏弱等因素影响

下，多头情绪则明显升温，IRR 呈现快速上行。

4.10 月基差整体收敛

10 月以来“收基差”的故事再度有所上演。尤其是节后第一周基差明显有所

收敛，债市也呈现快速上行，而后伴随着二十大期间数据有一段空档期，多空情绪

均有一定支撑，市场表现也较为震荡。上周在经济数据发布以及资金面转松等情况

下，多头情绪升温，基差收敛动能也进一步释放，国债期货基差明显有所下行。

5.2212 合约即将进入移仓换月阶段

本轮移仓开启相对偏缓慢，截至上周五，T、TF 和 TS 合约的移仓进度分别

为 9.6%、7.6%和 7.4%，从跨期价差的角度来看，在资金面仍整体宽松的情况下，

本轮跨期价差整体水平或仍然偏高。

二，基本面信息

债市的偏强表现或主要受如下几个方面因素影响

1.9 月数据整体不及预期

此前延迟发布的 9 月经济数据公布，市场对 9 月经济数据继续修复有一定预

期，而在数据发布后显示出基本面的修复不及预期。就经济数据本身而言，总量修

复相对平淡，但结构分化比较明显。9 月出口 3227.6 亿美元，同比增长 5.7%，预

期增 5.8%，略低于预期；就业压力仍待缓解。

消费服务以及房地产需求仍未回暖。9 月 CPI 同比上升 2.8%，低于预期 3.0%，

PPI 同比 上涨 0.9%，低于预期的 1.1%。9 月 CPI 再度走高但低于市场预期，主
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要是猪肉和蔬菜等食品价格大幅上涨， PPI 延续低增长，主要是大宗商品价格续

降。同时核心 CPI 继续走低，主要受到疫情反复影响。地产方面销售未有明显回升，

保交楼工作延续推进。

这些都体现出内需整体偏弱，导致了债市在上周整体呈现出利空出尽的状态。

2.资金面有所宽松

资金面扰动下，央行逆回购明显加码，上周净投放 8400 亿元，周二至周四连

续三日净投放超 2000 亿元，体现出央行加大公开市场操作力度。

此外，10 月由于地方债集中发行，税期资金面快速收敛，但在央行流动性对冲

下税期后隔夜资金面重新走宽，恢复至税期前水平。截至 10 月 31 日，一天期国

债逆回购加权平均利率 R001 较 10 月 8 日下行 23.5 个基点；七天期国债逆回购

加权平均利率 R007 较 10 月 8 日下行 32 个基点； 十四天期国债逆回购加权平均

利率 R014 较 10 月 8 日下行 35 个基点。

以上信号均体现出资金面明显由紧转松。

3.股债跷跷板逻辑在上周表现突出

目前在多方因素的影响下经济前景不明朗，市场不确定性加大，导致避险情绪升

温，使得股市处于调整状态，而债市表现则受到一定推动。

三，后市展望

后续来看，跨过月末时点资金压力将阶段性缓解，预计资金面相对宽松格局将延

续。下周跨月后流动性季节性宽松影响下，预计隔夜利率和 7 天利率的中枢大概率

将回落至 10 月中上旬的点位，资金市场整体供大于求的格局不会发生改变。11 月
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有万亿 MLF 到期，市场对于降准置换 MLF 存在一定预期，但考虑到本周议息会议

美联储大概率延续激进加息节奏，我国宽货币的外部制约尚未解除；国内每日新增

病例持续下行，散点疫情冲击对经济影响预计将持续减弱，宽货币的必要性也相对

有限。若明年一季度美联储加息放缓，则会存在一定的宽松货币政策空间。
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