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摘要 

3.17降准后，市场流动性预期再起波澜，恰逢本周美联储议息会议结束，在国

内与海外不确定性基本落地之际，结合近期市场与消息面的变化情况，我们希望通

过重新梳理之后，能够更全面的理解当下的货币政策。 

对于资金中枢的上移以及资金市场利率波动的增加，我们认为这并不是政策收

紧的信号，而是常态化的回归，是基本面修复伴生现象。此外，资金波动的放大将

影响到市场的流动性预期，有助于防止资金淤积在银行间市场，防止资金空转，更

有助于资金流向实体。 

对于降准择时需要从基本面整体以及更长周期的视角来看待，并不能简单理解

为货币宽松。其目的主要有三重：第一是对冲短期内债券供给以及缴税跨季的流动

性需求，第二是投放中长期流动性为信贷扩张提供环境同时减轻银行体系负债端压

力，最后其对市场偏保守的政策预期进行了向上的修正。整体来说，降准如同前文

提到的资金中枢变动一样，是复苏周期下货币政策应该做出的伴随动作，而不是逆

周期下的需求端刺激，因此不能简单理解为“开闸放水”。 

最后，对于货币政策空间，3 月 FOMC 结束后短期内流动性预期明显改善，但考

虑到未来潜在通胀压力可能在导致海外货币政策再度收紧，届时可能会再度对国内

货币政策操作形成掣肘。在基本面复苏的周期下，海外高利率水平持续时间的变的

更久显然是不利的，当下的政策空间弥足珍贵，需要好好把握这一窗口期有所作

为。 
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第1章 行情回顾与展望 

1.1. 本周债市窄幅波动 

本周债市长短走势相对分化，国内降准叠加海外风险边际缓释，10年期合约明显回

落，同时资金面明显改善，2 年期合约凸显韧性。 

图 1.1 本周国债期货走势 

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 

截至周五收盘，T2306收为 100.21，较上一周下跌 0.27%；TF2306收为 100.91，较上

周下跌 0.09%；TS2306 收为 100.81，跌幅 0.02%。现券方面，十年期国债收益率上行

1.33bp至 2.87%，一年期国债收益率上行 3.57bp至 2.29%。 
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表格 1：上周数据统计  

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 

1.2. 如何理解当下的货币政策 

3 月 17日央行超预期降准后，市场流动性预期再起波澜，恰逢本周美联储议息会议结

束，在国内与海外不确定性基本落地之际，结合近期市场与消息面的变化情况，我们希望

通过重新梳理之后，能够更全面的理解当下的货币政策。 

1.2.1. 被有意放大的资金面波动 

春节假期归来后银行间资金中枢明显抬升，同时银行间市场加权利率波动增大，这背

后既有资金需求端的客观因素，也有监管层有意为之的主观影响。需求端来看，节后经济

复苏稳步推进，企业基本面预期改善信贷扩张，这一点从持续修复的人民币贷款数据可以

得到印证，信贷派生的过程中对准备金形成消耗，从而对流动性造成压力。另一方面，今

年财政发力节奏积极，2月社融口径下新增政府债券融资 8138亿元，较去年同期多增接近

周五结算价

T2306.CFE 100.210

T2309.CFE 99.535

TF2306.CFE 100.910

TF2309.CFE 100.485

TS2306.CFE 100.810

TS2309.CFE 100.600

价差

T2306-T2309 0.675

TF2306-TF2309 0.425

TS2306-TS2309 0.210

2TS-T 303.030

2TF-T 101.610

TS-TF 100.710

周五收盘价

1Y国债 2.29%

2Y国债 2.43%

3Y国债 2.53%

5Y国债 2.70%

7Y国债 2.85%

10Y国债 2.87%

1Y国开 2.47%

3Y国开 2.72%

5Y国开 2.85%

7Y国开 3.02%

10Y国开 3.03%

最新价

R001 1.27%

R007 1.70%

R014 2.62%

SHIBOR1M 2.47%

SHIBOR3M 2.55%

价差数据 周涨跌

-0.03

-0.04

跨品种价差

跨期价差

SHIBOR利率

资金利率

银行间质押回购利率

现券收益率

国开收益率

国债收益率

-5.80 BP

1.91 BP

1.62 BP

周涨跌

-0.02

0.52 BP

0.17

0.08

0.05

3.57 BP

0.46 BP

期货数据 周涨跌幅

10年期国债期货
-0.27%

-0.25%

5年期国债期货
-0.09%

-0.06%

2年期国债期货
-0.02%

0.02%

41.72 BP

-45.60 BP

-5.00 BP

周涨跌

-108.01 BP

2.10 BP

1.33 BP

-2.91 BP

-0.40 BP

-1.16 BP

1.25 BP
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5400亿，债券供给压力对流动性产生虹吸效应。相比之下资金供给的调整更像是监管层的

有意为之，在公开市场操作层面，可以观察到投放节奏相对没有此前积极，例如此前通常

是提前进行流动性的投放，来起到安抚市场情绪、熨平资金波动的作用，而节后的操作却

往往需要等到资金压力已经被市场价格反应之后才落地。 

图 1.1 资金面持续收敛 

 
资料来源：iFInd 南华研究 

资金供需两端压力下，就造成了利率中枢上移同时日度波动加大的局面。我们认为这

更多与公开市场操作节奏的调整有关，即更像是央行的有意之举。那么这意味着央行正在

主动收紧流动性吗？我们认为并不能这么理解：一方面随着企业经济预期不断改善，资金

面边际收紧是正常的表现，例如对于 2%的政策锚，短端资金中枢从此前 1.3%的极低水平上

升到 1.5%左右甚至 1.8%左右，并不意味着当下流动性已经偏紧了，我们更偏向于将其认定

为常态化的回归，是基本面修复的表现。另一方面，对于资金波动的放大，我们认为这将

影响到市场的流动性预期，即金融机构可能会意识到，未来并不能想之前一样获得稳定且

价格极低的资金了，这样的预期变化有助于防止资金淤积在银行间市场，防止资金空转，

更有助于资金流向实体。而常态化的调整，并不代表政策基调的收紧，更不意味着政策正

面临转向。 

1.2.2. 降准意味着再度宽松？ 

3 月 17日央行宣布全面降准 25bp，超出市场预期，尽管我们在上周周报中做了更为详

细的论述，但在此需要强调的是：降准的落地并不意味着政策的转松，平稳的基调并没有

改变。 

从降准的原因来看，潜在的流动性压力以及信贷行为修复带来的缴准压力依旧是主要

原因。一方面，未来一段时间的流动性冲击确实不容小觑：在缴税窗口之后，跨季资金需

求也会对资金面造成巨大冲击。另一方面，从经济运行的视角来看，今年以来基本面持续

修复，实体企业的信心明显好转，因此从货币供应以及信贷相关的数据我们可以看到企业

资金活化以及中长期贷款持续修复的现象，降准所投放的中长期流动性对于缓解银行缴准

压力同样至关重要。 

最后，降准对于政策预期也起到了提振的作用。从两会对于全年经济增速目标的预设

来看，复苏的斜率以及政策力度都是偏温和的，但降准时点的超预期前置会导致市场预期

再度修正。 
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整体来说，降准主要起到推动宏观预期再度修正以及投放中长期流动性缓解资金压力

的作用，是复苏持续推进以及资金中枢正常向政策锚回归过程中的流动性保障，其更像是

为宏观环境的修复提供了配套的货币环境，而不是逆周期下的需求端刺激。 

1.2.3. 从 FOMC 看货币政策空间 

美联储 3 月议息会议宣布加息 25bp，将联邦基金利率区间上调至 4.75%-5%，基本符合

市场预期，而资产表现也指向市场对于本次加息的理解偏“鸽”：议息决议公布后，美股全

线下行、美债收益率同步回落，美元指数下跌，黄金上涨，整体来说就是“鸽派理解+避

险”的逻辑，其中美债收益率与美元指数的下跌指向市场对于本次会议理解偏“鸽”，而避

险反应则是由于隔夜财政部长耶伦表示“不考虑大幅提高存款保险额度及覆盖面”。 

但从长期来看，我们认为通胀压力依旧不容忽视，甚至需要更加警惕。从答记者问的

内容中，我们可以发现，寄希望于银行业风险事件后信用环境萎缩，信贷紧缩抑制经济活

力从而抑制通胀水平，是本次降准温和的仰仗之一。但 SVB事件传导至整个经济体活力下

行的可能性不大，或者说即便产生影响，其效果也会较直接加息来说大打折扣。原因在

于，本轮高通胀的源头在于劳动力市场紧张导致工人薪资以及居民生活成本螺旋上行，但

银行风险事件底层原因其实是科技企业的估值在加息之下快速收缩以及部分资产配置不够

合理的银行在利率上行阶段录得大量损失，二者并无直接关联，在本次事件中，银行业风

险对居民部门消费、薪资以及服务类产品价格的影响都较为有限，而信贷紧缩现象的程度

同样有待观察。从点阵图以及经济预测情况来看，终端利率不变加上通胀预测水平上调意

味着实际政策利率的下行，结合流动性的边际宽松，金融体系的融资环境受影响程度有

限。另一方面，除了信贷融资外，美国金融体系中包括股权、债券在内的直接融资渠道同

样畅通。 

图 1.2 FOMC 经济预测 

 
资料来源：FED 南华研究 

    综上，3月 FOMC结束后，短期内流动性预期明显改善，但考虑到未来潜在通胀压力可
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能在导致海外货币政策再度收紧，届时可能会再度对国内货币政策操作形成掣肘。在基本

面复苏的周期下，海外高利率水平持续时间的变的更久显然是不利的，当下的政策空间弥

足珍贵，需要把握这一窗口期有所作为。 

第2章  策略建议 

2.1. 基差策略 

本周国债期货合约跌幅大于现券，利率在当前水平要取得方向性突破需要更大的动

力，而期货冲高阻力较大，基差继续下行概率有限。 

图 2.1 基差保持窄幅波动 

 
资料来源：Ifind资讯  南华研究 

2.2. 曲线策略继续持有 

结合前文观点，我们认为降准落地后缓解资金压力同时抬升市场的风险偏好，因此建

议做陡曲线策略继续持有。 
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图 2.2 国债长短利差走势(bp) 

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 

 

图 2.3 跨品种价差走势(元) 

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 
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