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国债 2023 年 2 月 17 日 星期五

国债

一、行情回顾

1.成交持仓变化

上周国债期货市场情绪整体继续偏强，且表现也继续强于现券，这也进一步印

证近期国债期货基于贴水修复快速升温。当前国债期货 2303 合约逐渐进入移仓换月

高峰阶段，2303 上持仓量开始呈现明显下降，2306 上持仓量明显上升。

值得注意的是，各品种的总持仓量则再次呈现明显累积，T 合约总持仓量增加

6385 手，多空分歧又有所加剧。从多空双方来看，节后减仓的空头，近期又再次入

场，而多头方面，情绪似乎也并不坚定，持仓波动较大，整体表现为偏短期博弈的

特点。

2.隐含回购利率 IRR

上周，国债期货各主力合约 CTD 的 IRR 整体呈现一定分化，长端 T 品种的

IRR 呈震荡走势，而短端 TF 和 TS 品种的 IRR 则有所上升，次主力合约同样呈现

这一特点。IRR 走势的分化意味着，当前长端上多空博弈更为激烈，节后多头情绪升

温导致 IRR 快速反弹。而短端随着央行的积极投放以及资金面有所转松，多头情绪

仍较强。

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



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 2 编辑：国新国证期货研发

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。整体上

看，本轮基差收敛速度相对较快，当前 2303 合约基差偏高程度已明显有所压缩，

后续基差收敛策略可逐渐转移至远月合约。

4.跨期移仓

从不同品种来看，近期长端多空的移仓矛盾更突出，空头移仓压力更大，而短

端尤其是 TS 合约上多空移仓矛盾或相对缓和。

5.收益率曲线

上周曲线整体有所变平，10Y 国债收益率上行 0.6BP，2Y 国债收益率上行

1.8BP 。 当 前 长 端 利 率 开 始 呈 现 比 较 震 荡 的 走 势 ， 上 周 10Y 国 债 收 益 率 在

2.89%-2.9%之间窄幅震荡，多空分歧加剧。

二、基本面信息

近期债市基本面的关注点主要集中在本月中旬公布的 1 月金融数据，整体基调

依旧显示前期推出的一系列稳增长政策仍有待发力。1 月 CPI 同比上行 2.1%，PPI

同比下降 0.8%，均低于预期。而更值得关注的是社融与信贷数据的变化。

1.1 月的信贷增速和社融增速明显背离，债市反应平平

1 月信贷高增，新增人民币贷款 4.9 万亿元，比去年同期高出 9200 亿元，比 12

月更是大幅上涨。

而 1 月社融则并未呈现同比高增。在信贷高增的情况下，1 月新增社融虽然相

比于 12 月有所上涨，达到 5.98 万亿元，但相较于去年同期则偏低，下降 1959 亿

元。
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但债市对此似乎并无太大反应。金融数据公布后国债收益率甚至有所下行。这

一表现背后，一方面或说明，市场对今年经济修复的预期较高，尤其是在近期票据

利率上行的背景下，市场对年初信贷放量可能已经有了比较充分的预期。另外居民

信贷需求也仍偏弱，信贷高增的对于稳增长改善效果仍需进一步观察。这可能也使

得 1 月金融数据的公布并不能有效打破当前债市多空分歧较大，市场较为震荡的局

面。

2.企业债和政府债券是信贷社融背离的主要原因

信贷与社融增速的背离主要受政府债券和企业债券项等影响。在分项上，政府

债券项同比少增 1886 亿元，企业债券项同比少增 4352 亿元，是主要拖累项，尤其

是企业债券项对社融拖累较为明显。主要原因是因为，在宽信用政策发力的背景下，

贷款利率在未来一段时间或仍维持在低位，且银行信贷投放较为积极，这使得企业

更倾向于通过信贷的方式，而不是发行债券的方式来融资。

3.商品房销售回升不及预期

而拖累社融的另一个因素主要表现为居民消费意愿依旧低迷，其更直接的表现

是商品房的成交数据旧偏低迷，1 月份，全国 70 个重点城市新建商品住宅成交面积

为 1506 万平方米，环比减少 37%，同比减少 32%。虽然由于今年 1 月份是春节月

份，所以成交规模本身不会太大，但与往年同期数据相比依旧大幅下滑。

三、总结

总的来看，近期经济依旧处于弱修复的过程中，债市处于震荡偏强格局。主要

原因还是来自于对于后续消费修复甚至地产复苏的不确定性。三月两会召开前，预
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期层面的博弈将是影响利率走势的关键因素。

不论是去年召开的 2023 年经济工作会议上，对于财政、货币政策基调的定调，

还是央行公开市场对于流动性的呵护，都使得市场对货币政策保有信心。因此，短

期内预期的反复并不会打击市场对于经济复苏的信心，市场反而会对货币宽松这样

的刺激政策抱有更大期待。
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