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上周行情回顾01



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 100.970 -0.04% 113090 4853 46427 2615

TS01.CFE 100.750 0.10% 190333 7208 57293 6204

TS02.CFE 100.510 0.09% 3913 2458 2183 141

TF00.CFE 101.195 0.13% 201 -29060 0 -816

TF01.CFE 100.860 0.27% 233845 -8470 98652 7944

TF02.CFE 100.390 0.29% 4088 -1017 3979 231

T00.CFE 100.880 0.26% 501 -48551 0 -2848

T01.CFE 100.290 0.49% 274309 -54177 170365 13242

T02.CFE 99.560 0.53% 12642 -579 6924 747



资金面回顾

【点评】 月初大行融出增加，资金需求淡季，央行顺势回笼流动性，资金面宽松。下周进入税期，关注央

行公开市场操作和月中MLF续作情况。

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】上周利率债发行较前一周增加1200亿元至4749亿元，其中国债、地方债和政策银行债分别1690

亿元、1530亿元、1529亿元。

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，国债收益率整体下行，短端表现好于中长端，期限利差走扩。一年期国债和国开债收益率
分别-9BP和+1BP至2.22%和2.54%，五年期国债和国开周内-4BP和-7BP至2.70%和2.88%，十年期国债和国开债
收益率-4BP和-7BP至2.87%和3.03%。国债10Y-1Y走扩5BP至65BP，10Y-5Y走扩0BP至16BP；国开10Y-1Y走缩
8BP至49BP，10Y-5Y走扩0BP至15BP。

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 2.2198 -9 5.04 2.5384 0.76 15.66

3Y 2.5285 -4 0.05 2.7573 -6.61 5.5

5Y 2.7049 -4.02 0.85 2.8827 -6.57 1.86

7Y 2.8394 -3.06 -2.87 3.0377 -3.73 1.46

10Y 2.8706 -4.03 -2.88 3.0315 -6.95 -2.61

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 2.8231 -6.71 -8.18 3.0386 -3.14 -16.79

3Y 3.1167 -8.86 -2.73 3.7542 -5.79 -20.09

5Y 3.358 -4.6 -9.59 4.1331 -6.07 -17.54



宏观面和政策面02



宏观数据

图5：新增人民币贷款（亿元） 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】 节前水泥价格微涨，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】3月银行间票据贴现利率继续回升，表明实体融资需求继续所回暖。

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

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。

货币政策 2023/2/24 央行

精准有力实施好稳健的货币政策，保持货币信贷合理增长，引导综合融资成本稳
中有降，发挥好结构性货币政策工具的激励引导作用，既着力支持扩大内需，为
实体经济提供更有力支持，又兼顾短期和长期、经济增长和物价稳定、内部均衡

和外部均衡，坚持不搞“大水漫灌”，稳固对实体经济的可持续支持力度。

货币政策 2023/3/3 央行
央行行长在国新办新闻发布会上表示，用降准的办法“吐出”长期流动性来支持

实体经济，还是一种有效方式，使得流动性处在合理均衡水平上。

经济增长 2023/3/5 2023年《政府工作报告》
国内生产总值增长5%左右；城镇新增就业1200万人左右，城镇调查失业率5.5%左

右；居民消费价格涨幅3%左右



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】上周债市延续上涨行情，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】随着2303合约交割，跨期价差快速收敛。

目前2306合约成为主力合约，2309合约流动性一般，

跨期策略暂时观望。

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】上周资金面转松，期限利差整体变化不大。下周进入税期关注资金面收敛压力和央行公开市场操

作。目前期限利差已经处于历史低位，尽管近期公布的经济数据不弱，但长端并未计价基本面回升。投资者

可择机布局曲线走陡策略。

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，期货主力合约站上年线，其主要驱动在于此前央行关于在国新办发布会

上释放降准信号打开利率下行空间。叠加一季度以来现券配置盘仓位较低，盘面多头占据一定优势。当前期

货持仓仍在增加，表明空头尚未大量离场，市场分歧有所加大。我们认为市场分析在于三方面：一是资金面，

随着税期和季末临近资金面有收敛压力，3月降准能否落地存在不确定性；二是基本面修复力度的分歧依然很

大，2月信贷社融数据总量好于预期，但结构差异较大，居民部门信贷需求不振；三是外部不确定性，上周美

国硅谷银行的挤兑事件受到关注，美债利率快速下行带动中美利差收窄，尽管当前影响有限，但后续要关注

此类事件是否会频发，从而引发流动性危机。考虑市场不确定较大，建议单边操作暂时观望。套利方面，目

前期限利差已经处于历史低位，尽管近期公布的经济数据不弱，但长端并未计价基本面回升。投资者可择机

布局曲线走陡策略。

 策略推荐：择机做陡曲线，多TS空T。

 关注点：资金面大幅收紧、市场风险偏好回落、海外流动性危机。
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