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期货行情回顾

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

表1：期货行情回顾

合约 最新收盘价 周内涨跌幅 周成交量 成交量变化 最新持仓量 持仓变化

TS00.CFE 100.970 -0.04% 113090 4853 46427 2615

TS01.CFE 100.755 0.13% 223709 106725 37166 4134

TS02.CFE 100.560 0.13% 956 -764 2162 220

TF00.CFE 101.500 0.28% 43644 -280674 36668 -11795

TF01.CFE 100.845 0.26% 334383 9789 90467 9737

TF02.CFE 100.385 0.22% 5187 -1139 4766 1849

T00.CFE 100.735 0.25% 93194 -385953 59336 -24739

T01.CFE 99.755 0.20% 519199 -85081 148932 17431

T02.CFE 99.240 0.19% 11378 -5613 9248 2748



资金面回顾

【点评】 上周资金面宽松。尽管央行公开市场操作回笼流动性，但隔夜资金利率再度回落至1%附近。

图1 DR007和DR001（%） 图2: Shibor3M和DR007（%）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



现券发行和成交

【点评】上周利率债发行环比增加71亿元至3087亿元，其中国债、地方债和政策银行债分别1921元、185

亿元、981亿元。

图3：利率债发行量（亿元） 图4：现券成交金额（亿元）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



现券行情回顾

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

表2：关键期限国债收益率

【点评】二级市场，国债收益率整体上行，中短端表现好长端，期限利差走扩，信用债收益率下行。一年期国
债和国开债收益率分别-8BP和-14BP至2.09%和2.22%，五年期国债和国开周内-3BP和-4BP至2.61%和2.76%，十
年期国债和国开债收益率+2BP和-2BP至2.84%和2.93%。国债10Y-1Y走扩10BP至74BP，10Y-5Y走扩5BP至23BP；
国开10Y-1Y走扩12BP至70BP，10Y-5Y走扩2BP至17BP。

国债 国开债

期限 收益率 周涨跌（BP） 20日涨跌（BP) 收益率 周涨跌（BP） 20日涨跌（BP)

1Y 2.0932 -8.3 35.01 2.223 -14.37 33.6

3Y 2.4163 -6.4 17.93 2.5648 -7.75 27.43

5Y 2.6127 -2.66 17.61 2.7585 -4.3 19.56

7Y 2.8262 -1.37 15.37 2.9245 -1.12 11

10Y 2.8372 1.99 16.55 2.9261 -1.84 13.59

AAA中短期票据 AA中短期票据

期限 收益率 周涨跌（BP） 20日涨跌（BP) 收益率 周涨跌（BP） 20日涨跌（BP)

1Y 2.61 -18.97 -47.24 2.958 -4.55 53.02

3Y 2.8747 -18.07 34.44 3.388 -5.13 21.69

5Y 3.1565 -11.38 25.52 3.8486 -15.79 1.15



宏观面和政策面02



宏观数据

图5：工业企业利润（%） 图6：同业存单利率（%）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



高频指标

【点评】 上周水泥价格微幅下降，钢厂开工率持平前一周。

图7 水泥价格指数当月同比（%） 图8：唐山钢厂高炉开工率（%）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



高频追踪

【点评】 近期银行间票据贴现利率有所回升但仍处低位，表明实体融资需求依然疲弱。

图9：30城商品房销售面积（万平米） 图10：银行间票据贴现利率（%）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



近期经济政策梳理

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

表3：近期稳增长政策梳理

分类 发布时间 发布部门/媒体 主要内容

房地产 2022/11/8 交易商协会
继续推进并扩大民营企业债券融资支持工具（“第二支箭”），支持包括房地产企

业在内的民营企业发债融资。

防疫政策 2022/11/11 国务院联防联控机制 优化疫情防控的20条措施

房地产 2022/11/11 央行和银保监会 地产十六条，主要缓解房企融资端压力

房地产 2022/11/14
央行、银保监会、住

建部
《关于商业银行出具保函置换预售监管资金有关工作的通知》

货币政策 2022/11/15 央行
开展8500亿元1年期MLF操作和1720亿元7天逆回购操作（当日有1万亿元1年期

MLF操作和20亿元7天逆回购到期）。

货币政策 2022/11/16 央行
《货币政策三季度执行报告》综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕
，保持货币供应量和社会融资规模合理增长，为巩固经济回稳向上态势、做好年

末经济工作提供适宜的流动性环境。

房地产 2022/11/21 央行、银保监会
全国性商业银行信贷工作座谈会：用好民营企业债券融资支持工具（“第二支箭”

）支持民营房企发债融资。

房地产 2022/11/21 央行
“保交楼”再出新政，至2023年3月31日前，央行将向商业银行提供2000亿元免息再
贷款，支持商业银行提供配套资金用于支持“保交楼”，封闭运行、专款专用。。

货币政策 2022/11/23 国常会 “适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕。”

货币政策 2022/11/25 央行 2022年12月5日降低金融机构存款准备金率0.25个百分点。



国债期限利差

图11：十年国开隐含税率（%） 图12：国债期限利差（BP）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



信用利差

图13：中票短融收益率（%） 图14：信用利差（BP）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



大类资产表现

图15：沪深300指数（点）和十年国债收益率（%） 图16：工业品指数（点）与十年国债收益率（%）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



国债期货基差走势

【点评】上周稳地产政策再度加码，令债市情绪趋向谨慎，国债期货基差并没有很快收敛。但近期疫情负

经济冲击加重，基本面未出现企稳信号前国债基差难以趋势走扩。

图17：TS2303合约基差（元） 图18：T2303合约基差（元）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



国债期货跨期价差

【点评】上周2212合约加快移仓，目前三品种

2303合约持仓均超过2212合约。受资金面转松及地产

政策加码影响，远月合约走势不及近月，跨期价差继

续走扩。

图19：国债期货跨期价差（元）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货



国债期货曲线套利

【点评】 随着赎回潮的结束，资金面重回宽松，并带动短债利率再度下行和期限利差走扩。12月降准落地

资金面有望延续宽松，考虑稳地产政策不断加码长端利率下行面临压力，预计曲线将维持陡峭。

图20：10Y-2Y国债期限利差和价差 图21：10Y-5Y国债期限利差和价差

资料来源：同花顺iFinD、一德期货 资料来源：同花顺iFinD、一德期货



策略推荐和风险提示04



核心观点、策略推荐及风险点

 核心观点：上周债基赎回压力明显减轻，资金面较为宽松，叠加降准消息，均利好债市。而盘面

表现出债市情绪非常脆弱。尽管上周三国常会预告降准当晚十年现券大幅回落8BP，但周四国债期

货高开后多头减仓行为明显。周五市场传闻大行救房地产十一条政策，期货无视资金面的宽松再

度大跌，源于疫情对经济负面冲击加重情况下，市场对防控政策优化和地产加码的预期更加强烈。

但值得注意的是，地产周期趋弱导致的信用不足在于需求端，而非投资开发端。近期出台的政策

集中在融资端，后期地产投资能否企稳取决于销售情况。短期来看，月末财政资金的投放和12月

降准落地将维持资金面宽松，短端利率将继续向下修复，而长端利率在基本面弱现实和强预期博

弈下继续维持震荡概率较高，前期做陡策略可以继续持有。

 策略推荐：单边操作暂时观望。曲线套利2203合约做陡策略继续持有。

 风险点：汇率大幅贬值、资金面收紧、稳增长政策加码、基本面企稳。
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