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    国债期货周三早盘偏强震荡，午后双向波动，临近收盘再度拉升，

小幅收涨。具体来看，十年期主力合约 T2112 上涨 0.08%，五年期主力

合约 TF2112 下跌 0.01%，两年期主力合约 TS2112 小幅收涨 0.01%。现

券端方面，截至尾盘，十年期活跃券 210009 下行 0.5bp 报 2.955%，1

年期现券 210008 下行 0.25bp 报 2.51%。 

公开市场共 1000 亿逆回购到期，央行继续执行 100 亿“地量”操

作，保证公开市场持续性，当日净回笼资金 900 亿元。银行间资金利率

小幅上行，隔夜与七天期质押回购利率维持在逆回购利率附近，流动性

保持充裕水平。而交易所资金利率继续下行，短端品种均低于对应期限

的银行间利率，与银行间资金价格出现倒挂。一级市场方面，农发行发

行 1、10、30 年期固息增发债，30 年期中标利率高于存续 30 年期农发债

的到期收益率，超长期债券降温也是市场情绪偏冷的体现之一。 

今日海关总署公布 9 月中国进出口数据情况，以美元计价，出口同

比增长 28.1%，高于预期与前值；进口同比增长 17.6%，同样高于预期。

进出口强于预期，外需继续体现韧性，盘中带动债市回落。从分项来看，

几大经济体中，9 月向美国出口同比明显增长，而日本与欧洲小幅回落，

对东盟出口增速保持稳定。而近期中美关系出现改善，后续对美出口增

速可能继续回升。短期内市场关注点依旧在于通胀，留意本周即将公布

的通胀以及社融数据。整体来看，全球能源危机抬升的通胀预期仍在发

酵，而随着 Taper 渐行渐近，美债收益率上行的也会对国内债市形成扰

动。尽管近两个交易日下跌势头有所缓和，但本轮调整或需还仍在进程

中。建议暂时观望，等待入场时机。 
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2TF-T 位于历史 75%分位附近 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

    近期国债期货明显回调，两年期品种表现更强，十年期较弱。目前

2TF-T 仍处于过去一年 90%分位以上的高位，从统计上大概率会逐渐回

归。逻辑上，近期经济下行压力较大，而央行定力较足，后续预计长端

债市表现更强，收益率曲线有望进一步陡峭化。目前时点做平曲线胜率

更高，赔率低，坚持做平曲线策略。另外从统计上来看，T+2TS-4TF 处

于过去一年 7.6%的极端位置，跨品种之间存在蝶式套利机会。策略

上，保持做平曲线，推荐 T-2TF，也可以尝试做蝶式套利，推荐多 T 多

2TS 空 4TF。
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今日数据统计  

 

品种 结算价 涨跌 涨跌幅 

2年期国债期货 

TS2112 100.660  -0.090  -0.09% 

TS2203 100.545  -0.110  -0.11% 

TS2206 100.490  -0.090  -0.09% 

5年期国债期货 

TF2112 100.720  -0.200  -0.20% 

TF2203 100.440  -0.210  -0.21% 

TF2206 98.600  -0.200  -0.20% 

10 年期国债期货 

T2112 99.135  -0.390  -0.39% 

T2203 98.820  -0.375  -0.38% 

T2206 98.600  -0.360  -0.36% 

资金利率 

Shibor 隔夜 2.157% 5.60 BP 

  

Shibor1 周 2.202% 3.50 BP 

Shibor1 月 2.357% -0.60 BP 

Shibor3 月 2.420% -0.30 BP 

Shibor6 月 2.495% 0.30 BP 

  

持仓量 较前一日增减 持仓变动 7天平均日变动 

TS 27631 -387  -124  

TF 70981 330  346  

T 154842 -413  -33  
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基差走势&跨期价差 

图 1 主力 T 合约活跃 CTD 基差走势 图 2 T 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 3  主力 TF 合约活跃 CTD基差走势 图 4  TF 合约跨期价差 

 
 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 5  主力 TS 合约活跃 CTD基差走势 图 6  TS 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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期限价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7 TF 与 T 主力合约价差（久期中性） 图 8 TF 与 TS 主力合约价差（久期中性） 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 9 T 与 TS 主力合约价差（久期中性） 图 10 国债各期限价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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资金变动&现券走势 

 

 

 

 

 

 

图 11 银行间质押式回购利率变动 图 12 银行间回购利率日变动 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 13 银行间国债期限结构变动 图 14 银行间国债 YTM 走势 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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