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[期债主要观点] 

【市场表现】 

国债期货收盘多数上涨，30 年期主力合约涨 0.36%，10 年期主

力合约涨 0.06%，10 年及 30 年期再创收盘新高；5 年期主力合约涨

0.01%，2 年期主力合约跌 0.01%。银行间主要利率债收益率多数下

行，截至发稿，5年期国债活跃券“24附息国债01”收益率下行0.75bp，

10 年期国债活跃券“24 附息国债 04”收益率下行 0.9bp 报 2.245%，

对比中债国债到期收益率，创 2002 年 4 月底以来新低，30 年期国债

活跃券“23 附息国债 23”收益率下行 0.9bp。5 年期国开活跃券“23

国开 08”收益率下行 1bp，10 年期国开活跃券“24 国开 05”收益率

下行 1bp 报 2.3125%，盘中第一度跌至 2.306%，为 2003 年底以来新

低。 

【资金面】 

央行开展 20 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率为 1.8%。当日

20 亿元逆回购到期，因此完全对冲到期量。资金面，税期走款之际，

周一银行间市场整体流动性依然偏暖，银行类机构融出则略有收敛，

主要回购加权利率变化不大。长期资金方面，国有和主要股份制银行

一年期同业存单二级最新成交在 2.015%左右，较上日下行约 3个 bp。

缴税走款对银行类机构的融出稍有影响，不过整体供给均衡，公开市

场操作继续按兵不动，短期流动性仍具平稳基础。 

【操作建议】 

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，地产投资仍在磨底阶段，基建投资有待财政政策发力生

效拉动，而 PMI 数据、制造业投资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，因此基本面增量信息对债市的定价影响仍偏弱。政策面

来看，上周新闻发布会提及地方专项债项目处于财政部审核阶段，推

市场要闻 

1. 4月 LPR 报价出炉：1年

期 LPR为 3.45%，5年期以上

LPR为 3.95%，均维持不变。

光大银行称，4月 LPR报价

维持不变，基本符合市场预

期。因为部分银行净息差压

力较大，以及 4月 MLF利率

维持稳定，市场对本月 LPR

利率保持不变已有预期。 

2. 财政部表示，已经将 2024

年超长期特别国债支出纳入

到 2024 年预算，同时扎实推

进前期准备工作。下一步，财

政部将根据超长期特别国债

的项目分配情况，及时启动超

长期特别国债发行工作。财政

部称，2023 年四季度增发国

债的 1万亿元资金，大部分于

今年使用。今年 2月底前，财

政部将 1 万亿元增发国债资

金全部下达到地方。从一季度

数据看，增发国债资金重点投

向的城乡社区支出、农林水支

出、灾害防治及应急管理支出

同比分别增长 12.1%、13.1%、

53.4%，均实现两位数增长。 

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 年期国债期

货主力合约为 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

流动性总体均衡平稳，期债上涨 
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测短期发行放量概率或较低，同时 2023 年增发国债项目加快建设，

今年特别国债发行的迫切性或有降低，时点有可能延后。 

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，5-6 月供给压力有可能增长。从供需的角度出发，4

月份目前国债期货仍处顺风环境中，存在震荡式上行的可能。单边策

略上建议多单仍可持有，观察供给端和税期资金面变化。曲线策略

上，或可适当关注 30-10Y 利差做阔。 

证金为 2%，TL2406 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%。   
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