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国债 2023 年 2 月 6 日 星期二

国债

一、行情回顾

节后债市开启一波上涨，对于本轮债市的上涨，除了基本面的因素外，从期货

端来看，贴水修复以及空头止损对债市整体情绪有明显带动。

节前市场整体情绪偏空，而国债期货持仓呈现明显累积，除了空头入场动力较

强外，高贴水环境下部分多头也呈现持续入场。节后高基差格局叠加临近交割月，

贴水修复动能较强，国债期货呈现大幅上涨，而这也导致部分空头止损，并带动价

格进一步大幅上行。国债期货的偏强表现对于现券市场情绪也有所鼓舞。但国债期

货端的表现明显强于现券。

1.成交持仓变化

上周国债期货市场情绪呈现快速升温，多头活跃度较高。在收基差动能带动下

国债期货相较于现券也明显偏强，呈现大幅上涨。10Y 国债收益率上周五降至 2.89%，

较节前下行 3 9BP 与此同时，国债期货也呈现大幅上涨，T2303 合约上周五涨至

100.355 元，单周上涨 0.66 元。

从成交持仓情况来看，国债期货成交量整体有所放大，T2303 合约上周日均成

交量 6.93 万手，较前一周增加 1.11 万手，TF 和 TS 成交量也有所上升。

而持仓量方面则有所下降，上周 T2303 持仓量下降 2 .22 万手，这一方面受移
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仓换月影响， T2306 持仓上周增加.62 万手，另一方面可能也受市场情绪快速升温

后空头离场影响，上周 T 合约总持仓下降 5 832 手，其中仅在上周二就下降了 5 753

手。此外，在收基差动能带动下市场情绪偏强，空头也有所离场。

2.隐含回购利率 IRR

上周，国债期货各主力合约 CTD 的 IRR 均呈现明显上升，次季合约 CTD 的 IRR

也有所上行。节前市场担忧情绪较重，空头情绪相对偏强使得 IRR 整体下行。而节

后来看，市场担忧情绪有所缓解，并且在收基差动能带动下，多头情绪走强，空头

呈现离场，情绪有所转弱，IRR 快速反弹。

3.基差

近期，国债期货 2303 合约临近交割月，基差收敛动能较强。节后高基差开局以

及基差收敛动能带动市场情绪明显升温。上周国债期货基差呈现大幅收敛，T2303

基差下降 0 .33 元。整体上看，当前 T2303 基差仍偏高，不过收敛空间已有所压缩，

后续基差收敛可能会逐渐转移至远月合约。

4.跨期移仓

截至上周五，T、TF 和 TS 跨期价差分别为 0.865 元、0.580 元和 0. 295 元。大

环境来看，本轮移仓换月相对格局依然是多头占优为主，对应跨期价差大体会更容

易走阔的形态。此外，资金面受季节性因素影响或由紧转松，对本轮移仓换月过程

中跨期价差走阔也有一定支撑。

5.收益率曲线

上周曲线整体有所变平，长端 10Y 国债收益率下行幅度更大。节后市场担忧情

绪有所缓解，长端利率呈现明显下行。短端方面，资金面首先呈现一定震荡，近两
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日开始有所转松。

二、基本面信息

节后基本面对债市整体来看起到较好的支撑作用，主要影响因素有如下几点：

1.价格水平相对平稳

受国际原油下行、疫情影响渐趋平稳、国内消费需求回温和部分商品供应改善

影响，食品价格环比有所回升，非食品相对平稳。但国际油价受俄油限价落地和产

油国减产力度不及预期影响有所下行，虽然 1 月物价数据还未公布，但这可能会带

动带动国内生产资料价格下行。

2.制造业 PMI 重回 50 之上，稳增长仍有修复空间

国家统计局称，1 月份，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合

PMI 产出指数分别为 50.1%、54.4%和 52.9%，高于上月 3.1、12.8 和 10.3 个百分

点，三大指数均升至扩张区间，大中小企业景气度回升，大企业回升至荣枯线上。

反映疫情峰值过后经济快速修复，服务业修复弹性更大，但是目前经济修复并不稳

固，中小企业仍有很大修复空间，节后生产端可能迎来更快恢复。

3.资金面平稳状况将持续

上周前两个交易日央行未进行 14 天逆回购，市场情绪低迷，而在周三央行开启

14 天逆回购以后，短期利率以及国债期货合约明显走强。一般来看，央行一旦开启

公开市场净投放，便会一直延续到关键时点过去，因此从当前央行对于流动性呵护

态度来看，预计资金面短期无忧。

4.楼市回暖仍需时间
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30 大中城市商品房成交面积上周为 34.21 万平方米，环比下降 129.34 平方米。

一、二、三线城市销售面积下降。100 大中城市单周土地供应面积为 161.35 万平方

米，较上周下降 2182.30 万平方米。2023 年春节后商品房销售暂未看到明显好转。

5.疫情不确定性减弱，叠加宽松的政策环境支撑 M2

1 月疫情影响持续减弱，疫情不确定性消散，市场投资需求逐渐恢复，信贷需求

由此扩张，同时消费环境改善也进一步拉升信贷。此外，疫情影响消散后居民和企

业预防性储蓄开始回落。伴随疫情影响逐渐消散，居民和企事业单位预期转好，经

济运行动力开始恢复，预防性储蓄减少，资金流动速度加快，支撑 M2 增速。
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