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广发策略报告 2024 年 3 月 12 日星期二                                  二级 

买入国债期货 T2406 策略——止损离场 
 

策略编号：2024 年第[6]号 

策略类别 单边做多 

交易名称 买入 T2406 策略 

交易方向 单边做多 

进场时机 择时 

进场区间 【104.2-104.3】 

止盈区间 【105.2-105.3】 

止损点位 【103.8-103.9】 

建议仓位 10% 

保证金比例 10% 

盈亏比 2.5：1 

注：操作前请务必参阅免责声明与策略级

别说明。 

 

 

 

 

IC2310 合约盘面近期表现 

 

 

中证 500 盘面近期表现 

 
 

 

策略研究小组 

电  话： 020-88830760 
E- mail： zhaoliang@gf.com.cn 

 

跟踪报告（2024年3月12日） 

因 2月经济数据公布后显示基本面有好转，CPI同比由负转正，

超预期增长 0.7%，此外 1-2 月进出口总值 6.61 万亿元，同比增长

8.7%，创历史同期新高，其中，出口 3.75 万亿元，增长 10.3%；进

口 2.86万亿元，增长 6.7%；贸易顺差 8908.7亿元，扩大 23.6%，债

市价格有所调整，国债期货下行。而由于此前上涨较大，多头方亦在

近期有止盈离场意愿，使得期债价格波动。3 月 12 日，本策略触及

止损区间 103.8附近，考虑到风险控制因素，建议及时止损离场。短

期止盈盘释放超预期，按照策略设定止损，但债市多头环境尚未扭转，

可以等待调整企稳后再择机入场 

 

交易逻辑要点（2024年3月7日） 

➢ 基本面，尚未出现加速回升迹象，制造业 PMI总体不温不火，内

需相对平稳外需存在反复，建筑业需求或不及去年同期，春节前

后地产销售尚未出现明显回升。中长期来看，在经济动能转换、

地产磨底的宏观环境下，基本面对债市尚不构成制约；  

➢ 政府工作报告公布后，主要经济目标基本符合市场预期，政策超

预期发力的潜在利空消退； 

➢ 货币政策，财政和货币政策配合扩张，增加财政投入力度的同时，

通过货币政策降低综合融资成本是总体方向，在此环境下债券牛

市的逻辑尚未被扭转，年内降准降息仍是很可能事件； 

➢ 供给端，两会公布今年将发行 1万亿超长期国债，后续重点关注

超长期债券供给节奏，但是供给压力大概率出现在 4月及以后。 

➢ 资金面上，3月预期内国债供给有一定放量但到期量也很大，总

体政府债净发行规模环比或略降低，且当前逆回购当日投放降低

至低位，反映银行间资金缺口小可形成自发性平衡； 

➢ 3月债券市场整体缺资产格局延续，强劲需求仍对债市延续偏强

起到支撑。 

基本面详细分析（2024年3月7日） 

基本面上，尚未出现加速回升迹象，制造业 PMI总体不温不火，

内需相对平稳外需存在反复，建筑业需求或不及去年同期，春节前后

地产销售尚未出现明显回升。中长期来看，在经济动能转换、地产磨

底的宏观环境下，基本面对债市尚不构成制约。 

政府工作报告已经公布，主要经济和财政目标未超市场预期， 

4.06万亿元赤字规模+3.9万亿专项债+1万亿元特别国债合成的广义

赤字规模共计 8.96 万亿元，相比 2023 年同口径广义赤字 8.68 万亿
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元提高 2800 万亿元，与财政总体目标表述“适度加力”相吻合，同

比增量并不算太高，总体而言政策超预期发力的潜在利空消退。 

货币政策上，一方面今年政策强调协同发力，财政和货币政策配

合扩张，增加财政投入力度的同时，通过货币政策降低综合融资成本

是总体方向，在此环境下债券牛市的逻辑尚未被扭转，年内降准降息

仍是很可能事件；另一方面，政府工作报告提出提及“避免资金沉淀

空转”，意味着资金利率长时间低于政策利率的概率较低，结合货币

政策大概率为财政发力保驾护航，资金利率更可能围绕或者略高于政

策利率平稳运行。 

供给端上，两会公布今年将发行 1 万亿特别国债为超长期限，这

一规模将改变超长期国债的供给格局，从 2019 年-2023 年，超长期

国债的年供给量在 3680-6237.5亿元，均值 3262.26亿元，今年发行

1 万亿超长期国债以后将会使得今年的超长期国债供给同比显著增

加，不过鉴于赤字规模和特别国债总供给同比去年增幅仅 1800亿元，

意味着其他期限国债的供给相比去年可能降低。 

需求端上，一季度是债市的配置旺季，理财、基金、银行和保险

均在 2月增持利率债，尤其前期踏空的机构补配利率债的需求增加，

及至月，结合 3月利率债发行节奏，债市缺资产的格局可能是延续的，

对债券强势延续形成支撑。 

3月来看，债市调整风险相对有限，基本面、资金面和供需条件

对债牛仍有支撑，债市牛市应还未尽。对应国债期货各品种节奏，一

方面，资金利率围绕政策利率波动约束 TS 合约上涨空间，中长端国

债期货品种上涨空间更大。另一方面，鉴于今年国债配置需求强劲，

在超长期国债供给短期不改变宏观预期的前提下，债券供给放量带来

的更可能是短期冲击。如果供给节奏相对集中，TL 可能出现快速调

整，但是调整后或出现多配窗口，如果供给节奏均匀，那么 TL 的调

整幅度可能不大。在当前阶段 T合约一方面受到资金面约束更小，另

一方面没有超长端的供给放量风险，做多的性价比相对更高。空间上

来看，在降低综合融资成本的大方向下，年内降准降息仍是大概率事

件，参照去年降息幅度，并考虑到今年外部环境对我国宽货币的制约

可能逐步缓解，年内可能有 20-30bp的降息空间，对应 MLF利率低点

可能落在 2.2-2.3%区间，随行就市目前预计年内 10年期国债收益率

下限位置或在 2.2%甚至更低，相对于目前的 2.26%仍有下行空间。目

前预计 T2406合约上方压力位预期在 104.9-105附近。 

 

操作： 

买入 T2406合约 

建仓区间：【104.2-104.3】 

止盈区间：【105.2-105.3】 

止损区间：【103.8-103.9】 

建议仓位：10%  

保证金比例：10% 

盈亏比：2.5：1 

风险因素：政府债发行超预期、宏观政策超预期 
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     免责声明 
本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资料，

但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期货

或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本

报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。 

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期货

所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进行有悖

原意的删节和修改。 
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策略级别说明 
[一级策略]矛盾非常突出，逻辑非常明确，战略性操作，持仓可适量扩

大，中途可以加仓，而且只要逻辑不被阻断，可以持续反复操作； 

[二级策略]逻辑明确，矛盾也突出，建议按照我们建议的持仓规模操作； 

[三级策略]意味着矛盾不太尖锐，逻辑也不很明确，但是仍有机会，可

以轻仓试着操作，或者止损放的更小些更紧些。 
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[操作说明]策略报告的模拟资金 1000 万，单边一级策略我们推荐的仓位

为 10%-20％，单边二级策略推荐的仓位为 5%-10％，单边三级策略推荐的仓

位为 3%-5％。持仓规模按以上资金量与风险度测算，其他资金量请按比例调

整，投资者亦可以自行根据自己偏好把握仓位。若是对冲套利策略，持仓比

例由客户自行把握。 

 

 

 

 

 

 


