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2022 年 12 月 27 日 星期二

国债

一、行情回顾

1.价格和持仓变化

上周国债期货市场继续有所反弹，T 主力合约价格基本回到 11 月中旬水平，多

头入场动力较强，带动持仓上行。

当前多空情绪继续呈现一定转变，相较于前期空头占绝对主导的局面，近期多

头活跃度明显有所提升，而空头活跃度则有所下降。整体上看，在强预期有所兑现

后，市场或开始更多反映弱现实。多头入场动力较强也带动持仓上行，上周五在多

头开仓带动下，T 主力合约持仓量上行约 3300 手。

2.IRR 的变化

上周，国债期货各主力合约 CTD 的 IRR 整体呈现窄幅震荡的态势。 1 1 月经

济数据以及社融数据印证当前仍处于弱现实的环境，而伴随中央经济工作会议召

开，强预期进一步落地。市场从前期对强预期的集中反应，到对弱现实的反应，多

空情绪也明显有所变化， IRR 整体呈现上行趋势。

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。高位震荡状态。近期伴随强预期有所兑现，
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基差也整体呈现一定收敛，不过仍处于较高水平。目前来看，伴随中央经济工作会

议召开，强预期或进一步有所兑现，而受疫情冲击影响，弱现实或仍有所延续。在

这一情况下或也对多头情绪释放有一定支撑。

4.收益率曲线

上周曲线整体下移，且有所变陡，10Y 国债收益率下行约 6.1BP, 2Y 国债收益

率下行约 7.8BP。近期央行货币政策也明显较为积极，上周进行大量的逆回购投放，

资金面整体宽松。隔夜回购利率重回 1%以下，在资金面预计维持宽松背景下，相

短端确定性或更大。

二、基本面信息

上周国债期货上涨趋势明显， 一方面，11 月社融和经济数据整体偏弱，同时

疫情防控政策优化后疫情扰动增加，再叠加央行积极投放稳定负债端的配合下，期

债市场短期进入修复行情。近期主要影响因素如下：

央行公开市场加码呵护流动性

上周央行在公开市场通过逆回购总计实现净投放 7430 亿元，投放期限,以 14

天期逆回购为主，目的是为了对冲跨年时点的流动性冲击。资金价格方面，连续投

放之下，银行间短端质押回购利率持续回落，其中隔夜加权利率下行至 0.54%的 新

低水平。但银行间交易所同期限品种利差以及隔夜与 14 天这类覆盖跨年时点的资

金利差均明显走阔，资金分层现象明显，预计仍会对债市形成一定制约 。

11 月经济数据整体偏弱

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，上周公布
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的多项 11 月份经济数据表现不及预期，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；11 月社融同比少增 6109 亿元，

略低于市场预期，主要受到信贷、企业债券、政府债券拖累；11 月 CPI 同比为 1.6%，

低于前值 2.1%，9 月之后连续二个月回落。PPI 同比为-1.3%，持平前值，也是年

内低点；此外从 30 城商品房销售面积来看，近期终端需求依旧低迷。在融资帮扶

政策有序落地后，需求端同样有待提振。

财政端发力仍然值得期待

受留抵退税以及疫情冲击影响，今年财政收入增速或不及预期， 1- 11 月公共

财政收入同比增长-4.5%，而今年的目标增速为 3.75%。财政收入的不及预期对

财政支出有一定拖累，

12 月中央政治局会议提到要保持必要财政支出强度。明年财政赤字、专项债

以及贴息有望发力，收入端如果未有明显好转，后续财政发力预期仍有走强的可能。

日本央行超预期“收紧”带来扰动

上周二，日本央行利率决议宣布将国债收益率的目标区间上限从 0.25% 上调

至 0.5%，当日日本国债收益率大幅上行，十年国债收益率上行 21 个 bp 后，日

本国债期货暂停交易，同时也带动中国国内债券市场午后跳水，当日由涨转跌。
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