
国债期货投资周报
（12.05-12.11）

刘晓艺

期货从业资格号：F3012593

投资咨询从业证书号：Z0012930

审核人：周猛

期货从业资格号：F0284358

投资咨询从业证书号：Z0010569

2022年12月11日

期货投资咨询业务资格：证监许可【2012】38号



上周行情回顾01

宏观面和政策面02

现券利差和期货价差03

策略推荐和风险提示04

免责声明05

目录
CONTENTS
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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 100.660 -0.10% 291782 46349 37455 -1132

TS02.CFE 100.420 -0.11% 2587 1024 2382 -62

TF00.CFE 101.000 -0.33% 497 -39461 0 -1831

TF01.CFE 100.630 -0.10% 349086 1857 99422 5741

TF02.CFE 100.155 -0.16% 11384 4067 4467 -322

T00.CFE 100.750 0.05% 490 -61703 0 -6640

T01.CFE 99.725 0.12% 546085 -25555 148576 -3360

T02.CFE 99.100 0.02% 39503 12035 11615 579



资金面回顾

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587亿元至3435亿元，其中国债、地方债和政策银行债分别2154元、

376亿元、905亿元。

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，中短端表现不及长端，期限利差走缩，信用债收益率上行。一年期
国债和国开债收益率分别+12BP和+13BP至2.28%和2.42%，五年期国债和国开周内+6BP和+7BP至2.73%和2.92%，
十年期国债和国开债收益率+3BP和+5BP至2.90%和3.03%。国债10Y-1Y走缩9BP至61BP，10Y-5Y走缩3BP至17P；
国开10Y-1Y走缩7BP至62BP，10Y-5Y走缩1BP至12BP。

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 2.2818 11.86 36.93 2.415 12.7 38.4

3Y 2.5088 6.51 15.51 2.7394 9.82 27.87

5Y 2.7287 5.91 19.32 2.9193 6.7 24.63

7Y 2.8639 1.22 11 2.9993 4.1 14.1

10Y 2.8958 3.05 16.09 3.0362 5.34 17.77

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 2.8797 15.74 -57.79 3.2638 16.93 74.71

3Y 3.3426 24 70.11 3.8449 23.88 59.79

5Y 3.4608 15.13 45.74 4.0681 11.2 17.67
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宏观数据

图5：中国CPI当月同比（%） 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，钢厂开工率较前一周下降。

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 2022/11/25 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。

房地产 2022/11/28 证监会 恢复上市房企和涉房上市公司再融资的政策

防疫政策 2022/11/30 公开新闻

广州市内所有地铁站逐步恢复正常运营。广州番禺、荔湾宣布解除所有临时管控区，从
化、天河宣布解除多个临时管控区。广东佛山顺德区：解除所有疫情防控临时管控区，
全面恢复地铁、公交等公共交通运营。成都市卫健委：进写字楼只查72小时核酸，回小
区不用查核酸。北京：今日起无社会面活动人员 如无外出需求可不参加社区核酸筛查。



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

图17：T2303合约基差（元） 图18：TS2303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】进入交割月，跨期价差快速收敛。

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】12月降准落地，叠加银行理财破净赎回潮引发负反馈，央行有意维护资金面宽松托底债市，预计1

隔夜回购利率维持低位波动。在资金面宽松得到确认后，短端利率将向公开市场利率回归，并带动收益率曲

线走陡。

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：上周债市消息面纷杂，但市场主线并不明朗。11月以来债市接连调整，一方面稳地产

政策加码和防疫优化政策提振未来经济企稳预期，另一方面本月中央经济工作会议召开在即，市

场预期明年经济增长目标上调，但随着利空的落地，市场情绪开始回暖。当前无论从物流情况还

是生产数据来看，经济恢复速度缓慢，防疫措施优化后的短期负面影响存在，基本面弱现实对于

债市支撑仍在。尽管近期地产政策不断加码，从以债券融资为主的地产16条到以股权融资为主的

地产5条，政策救地产意图明确，但实操中的推进步伐可能不会那么快。由于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，因此地产投资能否企稳取决于销售情况。在前期宽信用

预期主导的利空因素释放后，债市逻辑将再度回归基本面现实。短期来看，降准落地有利于维持

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维持震荡概

率较高。

 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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