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期货行情回顾

资料来源：wind、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 100.930 -0.03% 189431 -15465 17314 -12803

TS01.CFE 100.685 0.00% 78347 42685 33134 14889

TS02.CFE 100.470 0.02% 705 256 1438 391

TF00.CFE 101.170 0.08% 255593 7548 45242 -26525

TF01.CFE 100.640 0.12% 104146 55032 62127 26719

TF02.CFE 100.190 0.10% 852 -17 1951 237

T00.CFE 100.640 0.17% 281461 499 92203 -36186

T01.CFE 99.820 0.23% 194197 102097 98703 37942

T02.CFE 99.105 0.23% 3715 1728 3228 855



资金面回顾

【点评】 受2021、2022年部分中小微企业延缓缴纳部分税费（今年1-5月缴纳）和月中税期走款影响，上

周资金面紧张。考虑当前超储率低位资金面更加敏感，公开市场投放或较为克制，后期关注流动性转松需要

财政政策工具助力。短期资金面应维持谨慎态度。

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

资料来源：wind、一德期货 资料来源：wind、一德期货



现券发行和成交

【点评】上周利率债发行较节前一周减少499亿元至4465亿元，其中国债、地方债和政策银行债分别2000

元、922亿元、1543亿元。

图3：利率债发行量（亿元） 图4：现券成交金额（亿元）

资料来源：wind、一德期货 资料来源：wind、一德期货



现券行情回顾

资料来源：wind、一德期货

表2：关键期限国债收益率

【点评】二级市场，国债收益率窄幅波动，中长端表现好短端，期限利差走缩。一年期国债和国开债收益率分
别+2BP和+3BP至2.19%和2.41%，五年期国债和国开周内+0BP和+0BP至2.70%和2.87%，十年期国债和国开债收
益率+0BP和+0BP至2.90%和3.06%。国债10Y-1Y走缩2BP至70BP，10Y-5Y走缩0BP至20BP；国开10Y-1Y走缩
3BP至65BP，10Y-5Y走缩0BP至19BP。

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 2.1922 2.28 6.01 2.4102 2.84 10.73

3Y 2.5301 0.21 2.56 2.7001 -0.22 1.92

5Y 2.6979 0.15 -2.04 2.8662 0.21 -3.4

7Y 2.8588 -0.93 -0.34 3.0409 1.78 4.44

10Y 2.8939 -0.55 1.26 3.0556 -0.2 3.59

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 2.7328 -0.85 0.27 3.0608 -14.57 -22.09

3Y 3.084 -6 -5.62 3.8578 -9.73 -6

5Y 3.3805 -7.34 -11.49 4.2162 -9.23 -11.6
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宏观数据

图5：美元指数与CNY（元/美元） 图6：同业存单利率（%）

资料来源：wind、一德期货 资料来源：wind、一德期货



高频指标

【点评】 节前水泥价格位涨，钢厂开工率小幅回落。

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：wind、一德期货 资料来源：wind、一德期货



高频追踪

【点评】 2月银行间票据贴现利率明显回升，表明实体融资需求有所回暖。

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：wind、一德期货 资料来源：wind、一德期货



近期经济政策梳理

资料来源：wind、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

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
“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。
房地产 2023/1/4 央行和银保监会 首套住房贷款利率政策动态调整机制

货币政策 2023/1/10 央行和银保监会 “个主要银行要合理把握信贷投放节奏，适度靠前发力”

稳增长 2023/1/28 国常会
要着力稳增长、稳就业、稳物价，保持经济运行在合理区间，深入落实稳经济一
揽子政策和接续措施，推动重大项目建设、设备更新改造形成更多实物工作量，

实施好原定延续执行的增值税减免等政策。
货币政策 2023/1/29 央行 延续实施碳减排支持工具等三项结构性货币政策工具

财政政策 2023/1/30 财政部
2023年将保持必要的财政支出强度，合理安排地方政府专项债券规模，适当扩大
专项债券资金投向领域和用作项目资本金范围，持续形成实物工作量和投资拉动

力，确保政府投资力度不减，带动扩大社会投资，推动经济运行整体好转。

货币政策 2023/2/15 央行
开展4990亿元1年期MLF操作和2030亿元7天逆回购操作（当日有3000亿元1年期

MLF操作和6410亿元7天逆回购到期）。

财政政策 2023/2/16 财政部
保持财政政策连续性稳定性、继续实施积极的财政政策非常必要、十分重要。今

年积极的财政政策要加力提效。适度加大财政政策扩张力度，提升政策效能。



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：wind、一德期货 资料来源：wind、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：wind、一德期货 资料来源：wind、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：wind、一德期货 资料来源：wind、一德期货



国债期货基差走势

【点评】上周债市延续修复行情，国债期货基差小幅走缩。

图17：TS2306合约IRR（%） 图18：T2306合约IRR（%）

资料来源：wind、一德期货 资料来源：wind、一德期货



国债期货跨期价差

【点评】上周03合约加快移仓，目前移仓进程过

半，三主力06合约持仓均超过03合约持仓。短期资金

面有收敛压力，建议03合约多头尽快移仓。

图19：国债期货跨期价差（元）

资料来源：wind、一德期货



国债期货曲线套利

【点评】上周资金面收紧带动曲线走平。目前1年期同业存单利率已经接近政策利率，表明大行融出意愿降

低，两会前密切关注财政政策是否会加码。短期期限利差走势不明，套利策略暂时观望。

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：wind、一德期货 资料来源：wind、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：上周债市延续修复行情，基本面主线不明。但有以下几点值得关注：一是上周资金面出现明显收

紧迹象，虽然税期最后一天央行公开市场操作加码，但资金面依然紧张。由于今年1-5月有中小微企业补缴税

费影响（ 2021年四季度-2022年一季度），超储率低位情况下公开市场投放或较为克制，后期关注流动性转

松需要财政政策工具助力，因此短期资金面或难以回到2020-2021年水平。叠加三月地方债发行加快，资金面

中期仍有收敛压力，流动性预期不宜过度乐观。二是1月信贷冲量后，后续信贷强势持续性有待观察，目前处

于经济数据和政策的空窗期，市场情绪或有摇摆。三是风险偏好变化，上周美国公布的CPI和零售销售数据

局超预期，扭转美联储年内降息预期，美元指数和美债收益率明显上行，在国内经济复苏初期，海外金融环

境收紧不利于金融资产价格修复，货币宽松仍有必要。市场出现新的驱动前，料债市窄幅波动。

 策略推荐：暂时观望。

 关注点：财政政策加码、公开市场操作、中美关系、地方债发行加快、市场风险偏好。
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