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周三国债期货早盘低开，全天偏弱运行，尾盘明显收跌。具体来看，

十年期主力合约 T2212 收报 100.845，跌幅 0.13%；五年期主力合约 TF2212

收报 101.54，下行 0.07%；两年期主力合约 TS2212 收报 101.08，跌幅

0.03%。现券方面，截至尾盘，10 年期活跃券 220017 收报 2.7125%，叫

前一交易日上行 2.5bp，2 年期活跃券 210012 收报 2.12%，上行 2bp。 

公开市场方面，今日共 20 亿 7 天期逆回购到期，央行开展 1330 亿

7 天逆回购以及 670 亿 14 天期逆回购操作，当日资金净投放 1980 亿元。

投放连续加码，银行间 7 天期加权利率保持稳定，隔夜端下行 13bp 至

1.25%。此外交易所关键期限质押回购利率多数回落，流动性合理充裕。 

受英国财政刺激计划影响，美元走强压力进一步增强。目前十年美

债已经上行突破 4%，美元指数上行冲击 115 导致在岸与脸人民币兑美元

汇率双双突破 7.2。近期我们曾提示，汇率贬值压力以及流动性冲击是短

期市场的关键变量，后者在央行及时足额的对冲下影响弱化，而前者是

全球紧缩周期下的必经路径。后续来看，一方面我们关注央行提高外汇

风险准备金的举动能否遏制蔓延的贬值担忧，另一方面可以期待刺激政

策对于基本面预期的提振，毕竟基本面预期的稳定可以使得人民币资产

在全球范围内脱颖而出，也能够达到稳定币值的效用，但后者可能需要

等到大会以后才能见揭晓。短期内操作空间有限，不确定性较大的前提

下，建议观望为主。 
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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 

TS2212.CFE 101.110  0.000  0.00% 

TS2303.CFE 100.895  -0.010  -0.01% 

TS2306.CFE 100.710  0.015  0.01% 

5 年期国债期货 

TF2212.CFE 101.615  0.010  0.01% 

TF2303.CFE 101.260  0.025  0.02% 

TF2306.CFE 100.030  -0.005  0.00% 

10 年期国债期货 

T2212.CFE 100.980  0.015  0.01% 

T2303.CFE 100.490  0.000  0.00% 

T2306.CFE 100.030  0.015  0.01% 

资金利率 

Shibor 隔夜 1.616% 0.00 BP 

  

Shibor1 周 2.245% 0.00 BP 

Shibor1 月 2.425% 0.10 BP 

Shibor3 月 2.500% 0.00 BP 

Shibor6 月 2.591% 0.00 BP 
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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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