
研发客服产品系列•晨会

请务必阅读正文之后的免责声明部分 １ 编辑：国新国证期货研发

2022 年 11 月 14 日

国债

一、行情回顾

1.价格与持仓

上周国债期货价格冲高回落，T 主力合约价格周一最高上行至 101.9 元，随后

快速下行，周五收于 101.39 元。

与此同时国债期货持仓也整体呈现出一定回落。持仓变动或主要受两方面因素影

响，一方面当前国债期货正处于移仓换月阶段，可以发现各品种合约均呈现当季合

约减仓，次季合约加仓的现象。如 T2212、TF2212 和 TS2212 上周持仓量分别下

降 10462 手、15415 手和 3872 手，而 T2303、TF2303 和 TS2303 持仓量分别

上升 8895 手、8672 手和 5888 手。另一方面，上周市场受基本面扰动较大，价

格冲高回落后，多头也呈现明显止盈，且上周多头止盈表现持续较强，尤其是上周

周三后几日。这也带动了持仓的回落以及价格的下行。但上周五部分多头的止盈也

有所放缓。

2.IRR

上周，国债期货当季和次季合约 CTD 的 IRR 均呈现出明显回落。上周国债期货

价格冲高回落，在消息面扰动以及股市略有反弹的作用下，债市情绪有所弱化。各

品种当季合约 CTD 的 IRR 在近期呈现大幅波动，T2212 合约的 IRR 由 10 月中旬

低点反弹后，上周再次回落并接近前期低点。当前在市场情绪有所弱化的情况下，

IRR 再次走低。
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3.基差

进入 11 月之后，因债市情绪走弱，基差暂未进一步收敛且略有所反弹。目前看，

基差整体处于偏高的水平。临近交割，当季基差仍有较大的收敛可能。

4.移仓

本轮移仓有两个值得关注的现象：一是在 2206 合约以及 2209 合约上均出现了

临近主力合约切换时跨期价差大幅收窄的现象；二是部分席位前期在近月合约的大

幅集中空头加仓且短期未明显减仓。

5.收益率曲线变化

上周曲线整体有所变陡。虽然近期资金面的变化给债市造成较大影响，但是从上

周后半段来看，情绪的走弱或并非主要受资金面影响，而是更偏基本面的扰动以及

随之对基本面的预期变动，长端利率明显上行。当前资金面或维持整体宽松但边际

有所收敛的表现，而长端受多重因素影响较为震荡。

二、基本面信息

上周 基本面信息多空分明，弱现实与强预期形成较大冲突，进一步提升了债市

的风险偏好。

弱现实从以下公布的经济金融数据中得以体现

1. 10 月新增人民币贷款 6152 亿元，同比少增 2110 亿元。信贷总量明显下滑，

其中企业中长贷同比减少 3889 亿元，表现不容乐观。

2. 社融同比增速再度回落。10 月社融增量为 9079 亿元，比上年同期少增 7097

亿元；社融同比增长大 10.3%，较 9 月下滑 0.3 个百分点。
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3. M2 增速继续下行，10 月 M2 同比增长 11.8%，增速比上月末低 0.3 个百

分点，比上年同期低 3.1 个百分点。这也体现出近期资金面边际有所收敛。

10 月金融数据虽然整体呈现回落趋势，但无须过于悲观。一方面说明实体部门

需求不足的问题依然严峻，另一方面也反映出政策刺激效果明显但仍需有更好的持

续性，对于“宽信用”的提振效果还需进一步观察。10 月金融数据的表现可能会

从基本面的角度刺激债市。

强预期体现为以下两个方面

1. 11 月 11 日，国家卫健委发提出要科学精准做好防控工作的通知，被市场解

读为防疫管控放松的信号，风险偏好显著回升，当日股市大幅走牛而债市走熊。随

着防疫政策对经济的负面影响逐步缩小，经济基本面弱复苏的格局或将较快迎来扭

转；而市场预期随之乐观，预计投融资意愿也会逐步回升，形成良性循环。“防疫

政策优化”信号引起市场较大反响，印证了疫情对经济基本面的深层次影响来自于

政策预期。防控政策重大的边际转变，是支撑市场强预期的一个观点。

2. 海外方面，上周公布的 10 月美国 CPI 以及核心 CPI 数据超预期回落，有关

美联储加息放缓预期抬升，人民币压力有所消退，12 月加息速度可能会有所放缓。

三 、后续关注点

有报道称 交易商协会继续推进并扩大民营企业债券融资支持工具，支持包括房

地产企业在内的民营企业发债融资，预计可支持约 2500 亿元民营企业债券融资，

后续可视情况进一步扩容。而本次的帮扶主体从此前的制造业企业扩容到了房企。
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民营企业债券融资支持工具以央行再贷款为核心资本，具体工具也不局限于信用缓

释工具，明确指出可以直接用来购买债券，极大提振了市场信心。
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