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2022 年 12 月 5 日 星期一

国债

一、行情回顾

1.价格与持仓

受到 11月末降准影响，近期国债期货呈现一定反弹，但周内波动较大。结合持

仓量来看，上周持仓整体有所回落，尤其是此前积极入场博弈的空头出现大幅减仓，

而多头入场仍显犹豫。不过上周五，这部分空头减仓有所放缓，且出于偏短期博弈

的考虑空头积极入场，这又带动持仓有所回升。市场波动更多受空头情绪变化影响，

多头稍显谨慎。

2．隐含回购利率 IRR

截至上周五，T、TF 和 TS 当季合约 CTD 的 IRR 分别为-2.62%、-1.33%和

0.70%，次季合约 CTD 的 IRR 分别为-0.91%、0.03%和 1.07%，次季合约的 IRR 明

显偏高。但国债期货当季和次季合约 CTD 的 IRR 整体下行，尤其是 T 和 TF 品种的

IRR 下行较多。在政策面以及情绪面等因素的共同影响下，上周虽然多头情绪有所回

暖，但空头情绪进一步升温，使得国债期货表现依旧比现券更偏弱，有可能推动 IRR

继续下行。

3.基差

上周五，T、TF 和 TS 当季合约 CTD 基差分别为 0.3471 元、0.2591 元和
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0.0710 元，近期受政策预期影响，债市情绪偏弱，国债期货基差也明显反弹，并处

于相对高位。而目前来看弱现实与强预期的博弈仍在延续。纵观整个 11月，在国债

期货冲高回落以及股市情绪好转等因素影响下，债市情绪走弱，基差收敛比较缓慢，

尤其是近期在政策面因素影响下，基差又有所反弹，远月合约基差大幅上升。

4.跨期移仓

上周五，T、TF 和 TS 跨期价差分别为 0.98 元、0.655 元和 0.375 元。当前

2212 合约移仓已临近尾声，至上周五 T、TF 和 TS 移仓进度分别为 71.5%、71.2%

和 59.8%。目前来看，本轮跨期价差呈现明显走阔，一方面空头移仓压力较大这一特

点在这一轮移仓中仍有所体现，另外前期的部分席位集中移仓的问题也较为突出，

并推动了跨期价差的大幅走阔。而除此之外，在政策面调整超预期以及情绪面因素

等影响下，远月空头力量大幅走强，也推动了近一段时间跨期来到高峰期。

5.收益率曲线

上周曲线呈现一定陡峭化，10Y 国债收益率变动不到 1BP，2Y 国债收益率下行约

6.2BP。近期稳增长政策频出，长端受稳增长政策及预期的压制明显，而短端在资面

重新有所转松后呈现一定下行。DR001 和 DR007 近期整体回落，上周二 DR001 一度降

至 0.87%低位，另外央行宣布将于 12月初降准，这也将增加流动性。短期可适当关

注曲线做陡机会。

二、基本面信息

近期市场的关注重点都与流动性有关：111 月下旬前半段资金面情绪修复，在公

开市场净回笼的前提下，银行间隔夜加权一度回落至 1%以下，在此期间国债期货明
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显反弹，这也侧面证明了恐慌情绪是此前债市大跌的原因之一。而后半段的走势则

更为波折，11 月 23 日晚间国常会释放降准信号后，利率先下后上，周五大幅下跌。

而在 11 月 25 日盘后央行正式宣布全面降准 25bp，未来市场走势的不确定性进一步

增加。具体基本面因素因素主要围绕降准所带来的影响，整体来看短期对多头情绪

有所提振。具体表现如下：

1.降准政策开启

11月 25 日盘后央行发布公告宣布降准 25bp，共释放长期资金 5000 亿元，降准

后金融机构加权平均准备金率约为 7.8%。

降准原因依旧是为了对冲资金面的压力，在 12月有 7500 亿即将到期的特别国

债以及对冲 11 月月中所释放的 5000 亿 MLF。而今年由于春节时间较早，与元旦时

点比较接近，在这些重要时点上的流动性冲击不应忽视。

2.银行资金成本降低加速楼市政策落地

结合近期的地产政策，央行射出了促进民营企业融资的“第二支箭”，具体针

对房企。在“地产 16 条”之后，国有大行已经与多家房企达成了总计 12750 亿元

的意向性授信额度，并且后续将把帮扶对象的范围从全国性房企拓宽到地方房企，

资金提供方也将从国有大行扩展到股份制银行。对银行来说，降准能够有效降低资

金成本，加速政策落地。

2.货币政策或会更偏向宽信用

整个 11月央行开展 8500 亿元 1年期 MLF 和 1720 亿元 7天期逆回购操作，操作

当日另有 20亿元逆回购到期。MLF 操作比预期有所缩量，令此前市场预期的降准置

换落空。
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11 月 16 日央行发布《2022 年第三季度中国货币政策执行报告》，与二季度报

告相比，三季度报告表述整体偏紧。政策组合上，“宽货币”格局接下来可能面临

一定修正，“宽信用”则可能将继续加码，叠加近期疫情防控和地产产业政策出现

较大边际变化，市场资金可能将逐步从债市更多地流入风险资产市场。

3.债市“赎回潮”有所缓解

上月下旬在权益市场回暖的情况下，债券市场上周迎来大规模“赎回潮”，债

市连续五天大幅度下跌。在“赎回潮”之下债市的信心受到明显冲击，降准所导致

的资金面的放松能够起到有效缓解恐慌情绪的作用。

三、后续关注信息

降准信息放出后，债券市场高开低走，涨幅并不算太多，这说明市场虽然短期

利多情绪有所回暖，但长期来看对于降准的判断更偏向利多出尽，因此止盈情绪较

重。而在降准正式落地后，十年期国债活跃券收益率进一步上行，尽管后续利率有

所回落，但整体看来降准落地上现券利率基本持平，以上信息均表明当前市场参与

者对于利多消息的敏感度有所钝化，用以偏空思维考虑问题的倾向增加。
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