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国债

一、行情回顾

1.价格和持仓变化

上周国债期货不同品种间价格走势呈现一定分化，持仓变动也同样呈现一定分

化。T 主力合约价格由上周五的 99,61 增至本周一 99.725，整体有所上涨，而 TF

主力合约和 TS 主力合约的价格则有所下行。

另外在持仓方面也有所分化，T 主力合约和 TS 主力合约持仓量有所下降，而

TF 主力合约持仓量则呈现明显上升。这一现象反映当前市场在 TF 主力合约上的

博弈更显激烈。

虽然价格有所下行，但是 TF 合约多头入场动力也有所增强。而从 T 主力合约

周内的价格变动以及持仓变动来看，价格整体先下后上，持仓整体先上后下，说明

近期基本面强预期有所兑现后，空头平仓动力呈现一定增强，带动持仓量下行。

2.IRR 的变化

上周，国债期货各主力合约 CTD 的 IRR 整体有所上行。上周五，T、TF 和 TS

主力合约 CTD 的 IRR 分别上升了 3.6BP,2.3BP 和 1.5BP。相比于前期空头情绪

占绝对主导的局面，当前虽然空头情绪仍然偏强，但是整体上看，多空情绪相比于

前期已经有所均衡。在上周中央政治局会议召开、防疫政策强转向背景下，随着强
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预期的落地，空头情绪可能也有所减弱。

3.基差变化

从 11 月下旬开始，受政策预期影响，国债期货基差大幅走高。但上周强预期

有所兑现后，基差整体也呈现一定收敛。值得注意的是，虽然上周强预期有所兑现，

但是目前地产等不利因素的影响也仍未完全消退，弱现实与强预期的博弈仍将持

续。后续来看，当基差收敛动力随着基本面情形的好转可能进一步增加。

4.跨期价差

从上周开始，2212 合约开始进入集中交割。对于跨期移仓合约，整体上看本轮

跨期价差呈现明显走阔，空头移仓压力较大在这一轮仍有所体现，另外部分除此之

外，在政策面以及情绪面因素影响下，远月空头力量大幅走强，也推动跨期价差来

到近年来的高位。

5.收益率曲线

上周曲线整体有所走平，短端上行幅度更大。目前来看，跨品种价差收窄至较

低水平。

二、基本面信息

近期基本面综合来看，债市收益率或已充分考虑防疫优化和地产放松后经济修

复，但短期市场情绪有所企稳，但当前经济基本面还未走出低谷，弱现实局面恐仍

会持续较长时间，总体来看期债市场利多消息居多。

利多因素



研发客服产品系列•日评

请务必阅读正文之后的免责声明部分 3 编辑：国新国证期货研发

11 月 PMI 低于预期

国家统计局数据显示，11 月份，受国内疫情点多面广频发，国际环境更趋复杂

严峻等多重因素影响，中国采购经理指数回落，其中制造业 PMI、非制造业 PMI

和综合 PMI 分别为 48、46.7 和 47.1，均不及市场预期，其中制造业 PMI 为年内

次低，显示我国经济景气水平总体有所回落。

11 月 CPI 继续走低

11 月 CPI 同比为 1.6%，低于前值 2.1%，这是继 9 月之后连续二个月回落。

PPI 同比为-1.3%，与前月持平，也是年内低点。短期来说，通胀明显处于较低位

置。CPI 环比从 0.1%回落至-0.2%，主要是受到食品拖累。其中猪肉的环比转负

和蔬菜的环比降幅扩大是主要影响。伴随防疫优化政策推进，未来需求释放下通胀

有抬头的可能。目前看消费和地产仍在低位尚不具备通胀快速上行的基础，短期通

胀可能并非债市主要担忧的因素。

11 月出口、进口均连续二个月负增

11 月全国进出口总值、出口和进口总值的同比增速均较 10 月份大幅放缓。按

美元计，11 月出口同比-8.7％，进口同比-10.6％，均低于预期。但随着疫情管控

不断优化，有助于产业链更畅通，对出口与进口都有一定帮助。未来中国贸易数据

较大概率阶段性回暖。

企业债减少拖累 11 月社融数据

近期债市收益率普遍上升、融资成本增加导致发行人发行意愿下降，尤其是流

动性弱长久期企业债受到的冲击更大，11 月整体取消发行的企业债规模接近 800

亿，企业债融资出现了明显地下行。企业债 11 月仅新增 596 亿，而去年同期是
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4006 亿。这也导致了今年 11 月社融仅为社融新增 1.99 万亿，比去年同期降低接

近 30%。

M2 和 M1 剪刀差有所扩大

11 月 M2 增速高达 12.4%，但 M1 却不增反降下行到了 4.6%，M1 和 M2 的

增速明显背离。主要原因可能是是疫情导致预防性储蓄上升，消费意愿下降。数据

端显示，11 月居民存款新增 2.25 万亿，企业存款仅新增 1976 亿，差距非常大。

利空因素

新增特别国债发行

12 月 9 日，财政部发布通知称，为筹集财政资金，支持国民经济和社会事业发

展，决定定向发行 2022 特别国债，面值为 7500 亿。这一举措可能会使得国债供

给压力进一步扩大。

中央政治局会议释放明年 “稳增长+宽财政”信号

12 月中央政治局会议提到“突出做好稳增长、稳就业、稳物价工作，有效防

范化解重大风险，推动经济运行整体好转，实现质的有效提升和量的合理增长”会

议将稳增长摆在突出位置。对于明年的财政政策，中央政治局会议强调“积极的财

政政策要加力提效”，从会议对财政政策的表述上可以看出，财政政策整体基调也

偏积极，明年延续积极发力状态的可能性较大。
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