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国债 2023 年 3 月 1 日

国债

一、行情回顾

1.成交持仓

近期国债期货市场整体呈现先弱后强，较为震荡的走势，不过也可以发现

长短端有所分化，短端情绪相对更弱。基于 T 合约和 TS 合约的对比尤为明显，从当

前主力 2306 合约上看，上周 T2306 合约在周一大幅下挫至 99.49 元，至周五时已

回升至 99.715 元，TS2306 周一也明显下行，至 100.6 元，随后呈现震荡状态。

持仓方面也同样有所分化，上周 T 合约总持仓先升后降，整体下行 219 手，而

TS 合约总持仓则呈现不断上行，上周增加 6710 手。从前 5 大持仓来看，T2306 呈

现明显的净多上行，而 TS2306 则呈现明显的净空上行。整体上看，在资金面波动

较大，担忧未解除的情况下，短端情绪相对偏弱。

2.IRR

上周，国债期货各主力和次主力合约 CTD 的 IRR 整体呈现比较震荡的走势，不

过也可以发现 T2303 合约的 IRR 较前期已经大幅反弹。上周国债期货市场情绪整体

先弱后强，在周初大幅下跌的情况下，IRR 也有所回落，不过后续 IRR 整体上升。

近月 T2303 合约由于临近交割且贴水仍相对较深，贴水修复动力较强，IRR 呈现大

幅上升。

3.基差
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近期，国债期货 2303 合约移仓已经进入尾声，基差收敛动能较强。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.收益率曲线

上 周 曲 线 整 体 有 所 变 平 ， 短 端 上 行 幅 度 较 大 。 10Y 国 债 收 益 率 较 前 期

2.89%-2.90%的窄幅波动略有加大，最高至 2.92%。不过目前来看，在对经济复苏

强度的分歧下，仍未摆脱震荡局面。而短端方面，仍受资金面影响较大，上周 DR001

（隔夜质押回购利率）冲高回落，DR007（7 天质押回购利率）则整体上行至 2.26%，

高于 7 天指公开市场操作利率，另外存单利率也持续上行。目前市场对资金面的担

忧情绪或仍未完全消解，后续仍需重点关注央行投放力度以及资金面情况。

二、基本面信息

基本面：从 2 月近期数据来看，短期经济处在弱修复状态，1 月 CPI 同比上行

2.1%，PPI 同比下降 0.8%，均低于预期；商品房销售近一周回升加快，整体销售回

升并不明显，生产复工复产持续推进，春节后线下消费有所回落。总体来看经济恢

复向好，但无明显超季节性表现，整体呈现弱复苏，经济修复强预期还需时间验证。

政策面：2 月 24 日，央行发布四季度货币政策执行报告，对于国内经济，央行

定调更加积极，但同时强调“国内经济恢复的基础尚不牢固”，并强调居民储蓄转

化、房地产和地方财政三个方面压力，指向总体货币政策还未到转向的阶段，支持

稳增长扩内需是主要任务；对于通胀的表述，央行定调相比三季度更为温和，指出
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有效需求不足和短期压力可控，意味着短期通胀不会制约货币政策宽松；货币政策

基调近期不会有太大变化。

资金面：当前的信贷处于低增长水平，后保持稳定是主要方向，由于短期货币

政策偏中性，目前未到货币政策转向阶段，因此短期降息带动贷款利率下行和推动

银行增加信贷投放的可能性降低。但短期降准补充中长期资金仍有可能。

此外，2 月，在银行资本新规公布后，使得资产风险权重分配更为精细，不同风

险等级资产之间定价差距拉大，债市整体受到一定负面影响，同时资金边际收紧，

债市出现阶段性下跌，叠加国债期货处在移仓换月阶段，国债期货交易量和成交持

仓比短期回升。其后成交量逐渐回落至一般水平。
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