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[期债主要观点] 

【市场表现】 

国债期货收盘全线下跌，30 年期主力合约跌 1.17%报 107.1 元，

10 年期主力合约跌 0.36%报 104.48 元，5 年期主力合约跌 0.17%，2

年期主力合约跌 0.07%。银行间主要利率债收益率全线上行，长端和

超长端弱势明显。截至 17:15，5 年期国债活跃券“24 附息国债 01”

收益率上行 4.25bp，10 年期国债活跃券“24 附息国债 04”收益率上

行 5.25bp，30 年期国债活跃券“23 附息国债 23”收益率上行 5.69bp;5

年期国开活跃券“23 国开 08”收益率上行 4.5bp，10 年期国开活跃

券“24 国开 05”收益率上行 5.25bp。 

【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。资金面，周三银行间市场资金供给整体仍充裕，

主要回购加权利率维持窄幅波动。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 2.02-2.035%附近，较上日上行。

七天期资金已经可跨月，不过央行公开市场仍坚守 20 亿元人民币的

地量操作。市场流动性持续稳中偏宽，平稳跨月的压力不大。央行再

度提示长债风险，虽然暂时对资金面无直接影响，但当前资金淤积金

融市场，出于“防空转”的考量，央行对于进一步释放宽松信号也会

较为谨慎，随着政府债供给逐步放量，也要防范流动性趋于收敛的风

险。 

【操作建议】 

央行近期密集发声，一方面多次提示长债利率风险，提及供给

扰动对债券利率影响，另一方面也提及新增货币政策工具，表态保障

政府债发行，整体上央行或意欲维持债市稳定，前期在一致性预期下

债券利率下行过快。短期在央行多次发声下，债券市场出现分歧，对

政策导向变化出现担忧，叠加止盈需求集中释放，驱动昨日期货大幅

回调。往后看，前期债市上涨的主要驱动是资产荒的助推，短期债市

市场要闻 

1. 柜台债券市场即将迎来全

面扩容。2024年 2月 29

日，中国人民银行发布的

《关于银行间债券市场柜台

业务有关事项的通知》提

到，从今年 5月 1日起，进

一步扩大柜台债券投资品

种。多家国有大行透露，为

迎接柜台债券业务发展新机

遇，其已开展多项相关筹备

工作，有银行在推进内部制

度办法更新修订，还有银行

拟在 5月份首个工作日增加

报价债券品类和债券供给规

模等。 

2. 国家金融与发展实验室

（NIFD）发布《2024年一季度

宏观杠杆率报告》显示，经测

算 2024 年一季度宏观杠杆率

上升 6.8 个百分点，从 2023

年 末 的 288.0% 上 升 至

294.8%。其中，居民部门杠杆

率上升了 0.5 个百分点，从

2023 年 末 的 63.5% 升 至

64.0%；非金融企业部门杠杆

率上升幅度最大，上升了 5.7

个百分点，从 2023 年末的

168.4%升至 174.1%；政府部

门杠杆率上升了 0.6 个百分

点，从 2023 年末的 56.1%增

长至 56.7%。《报告》认为，

杠杆率上升的最主要原因仍

然是名义 GDP 增速的超预期

下滑。 

央行再度提示长债风险，期债大幅回调 
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供给尚未放量、资金面维持稳定，而机构欠配情况未扭转的阶段，短

期情绪释放后债市支撑可能显现，调整相对可控，行情或将逐步企

稳，10 年期国债利率上行至 2.3%以上，做多或有安全垫。单边策略

上建议交易性需求短期转为中性，需要密切跟踪供给边际变化，和 4

月经济数据。 

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

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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