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[期债主要观点] 

【市场表现】 

国债期货收盘涨跌不一，30 年期主力合约涨 0.03%，10 年期主

力合约涨 0.01%报 104.415 元，再创新高，5 年期及 2 年期主力合约

均跌 0.05%。银行间主要利率债收益率多数上行，2-5 年期弱势明显，

7 年期品种稍持稳。截至发稿，2 年期国债活跃券“23 附息国债 27”

收益率上行 3bp，7 年期国债活跃券“24 附息国债 06”收益率下行

0.3bp；10 年期国开活跃券“24 国开 05”收益率下行 0.8bp。 

【资金面】 

央行开展 20 亿元 7 天期逆回购和 1000 亿元 MLF 操作，中标利

率为 1.8%。周一有 40 亿元逆回购到期，周三有 1700 亿元 MLF 到

期。MLF 方面，4 月净回笼 700 亿元，为连续第二个月缩量续作。

展望未来，在进一步降低实体经济融资成本的整体环境下，不排除年

内仍有降准降息可能，时点可能延后至年中时点。资金面，央行减量

平价续做 4 月 MLF，银行间资金面基本未受影响，依旧维持着稳定

宽松态势，银行在 1.7%位置大量供给隔夜。长期资金方面，此前连

续下行的同业存单利率，暂未见新突破，国有和主要股份制银行一年

期同业存单二级最新成交在 2.065%左右，保持在 2.1%下方。MLF 减

量对资金几乎没有直接影响，虽然目前资金持续宽松，但因本月是缴

税大月，不排除进入税期后回购利率会有上行的可能。 

【操作建议】 

上周由于央行提示长债风险，市场对长期品种调整的担忧情绪

升温，TL 明显相对其他品种偏弱，值得一提的是目前 T 主力合约

CTD 券为 7 年期国债，受到上述消息的影响较 TL 更小。从基本面

因素来看，3 月通胀数据和社融数据反映实体需求有待进一步提振，

而 PMI 数据和出口数据反映全球贸易改善和我国出口的企稳对制造

业形成支撑。对债市而言基本面的边际信号多空交织，但现阶段基本

面尚未持续回升以至于扭转曲折式复苏的中长期预期，因此基本面

市场要闻 

1. 央行召开 2024年金融稳

定工作会议指出，我国金融

体系总体稳健，金融风险总

体收敛。2023年银行、保

险、证券业金融机构主要经

营和监管指标均处于合理区

间。随着中国宏观经济持续

回升向好，中国金融体系的

稳健运行有更加坚实的基础

和支撑。要持续有效防控化

解重点领域风险。要加强从

宏观视角对金融稳定总体形

势的分析，健全风险监测评

估体系，完善系统性风险认

定机制，强化风险提示和早

期预警。要有力有序有效处

置存量风险，进一步健全具

有硬约束的风险早期纠正机

制，遏制增量风险。要持续

完善风险处置机制，强化金

融稳定保障体系，构建防范

化解金融风险长效机制，牢

牢守住不发生系统性金融风

险的底线。 

2. 为便利投资者参与债券交

易，上海证券交易所建设了

统一债券交易终端。目前，

“一债通”一期功能建设已

进入市场准备阶段，预计 4

月 22日上线。据悉，“一债

通”一期业务功能主要包括

开展现券匹配成交申报、通

缩量平价续作 MLF，期债涨跌不一 
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增量信息对债市的定价影响仍偏弱。短期来看债市交易的主线仍是

供需关系变化，政府债供给节奏是重要变量，结合资金面情况和政府

债供给节奏，预计 4 月份供给压力相对较小，上半月地方债供给仍

未有提速迹象，资金面在税期扰动到来前或延续偏松，5-6 月供给压

力有可能增长。叠加按照存款利率调整规律，4-5 月不排除出现新一

轮的存款利率下调。从供需的角度出发，4 月份国债期货或仍处顺风

环境中，存在震荡式上行的可能。当然中间行情也不排除出现波折，

短期如果将要公布的 GDP 数据超预期，也可能带来阶段性回调，预

计幅度有限。单边策略上建议多单仍可持有，观察供给端变化。曲线

策略上，或可适当关注 30-10Y 利差做阔。 

用质押式回购交易以及作为

部分债券非交易类业务备用

通道。 

交易提示 

◼ 2 年 期 主 力 合 约 为

TS2406，5 年期主力合约为

TF2406， 10 年期主力合约

为 T2406。30 年期主力合

约为 TL2406。  

◼ TS2406 合约交易所最

低 交 易 保 证 金 为 0.5% ，

TF2406 合约交易所最低交

易保证金为 1%，T2406 保

证金为 2%，TL246 保证金

为 3.5%。  

◼ TS2406 涨 跌 停 板 为

±0.5%，TF2406 涨跌停板

为±1.2%，T2406 涨跌停板

为±2%，TL2406 涨跌停板

为±3.5%。  

 


