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摘要 

【行情复盘】 近一周国债现券收益率总体下行。国债期货主力合约

除TS微涨之外均有小幅下跌。成交持仓方面，TS成交持仓均上升，

其他品种成交下降持仓上升。 【重要资讯】 一级市场方面，国债

和政金债发行20只，总发行量3490.7亿元，净融资额733.7亿元。

净融资有所减速，继续关注未来变动节奏，财政政策落地和国债发

行情况将继续影响流动性。消息面上看，数据显示1、2月工业增加

值、固定资产投资、社会零售消费等数据多数加速或好于预期。产

出库存周期继续主动加进程，消费仍是支撑经济的重点，投资中基

建是稳定因素，主要风险仍在于地产投资。2月银行代客结售汇逆

差收窄，企业结售汇率双双回落。此外有调查显示，中国对中国经

济乐观的比例有所上升。央行本周公开市场操作净投放流动性498

5亿元，短端资金利率上升后回落。同时3月1年和5年LPR均维持不

变，符合市场预期。央行官员称将加大消费领域低成本资金支持，

支持金融机构发行金融债券用于消费领域。其他政策方面，国家发

改委副主任强调，《提振消费专项行动方案》要求稳财产收入预期

，促进居民增收减负，增强消费信心，扩大商品和服务消费。总体

上看，宽松政策继续支持国内经济修复小幅加速，通缩风险仍需警

惕，经济恢复节奏待加速。未来基本面焦点依然是需求改善节奏，

包括消费好转、基建持稳、外需韧性等，重点继续观察地产。海外

方面，美联储会议偏鸽派，市场对年内降息预期位于2.7次左右，美

债收益率略有下行，美元指数反弹，人民币汇率变动不大。地缘政

治风险和避险情绪无明显波动。 【市场逻辑】 数据显示国内经济

改善方向不变，节奏继续加快可能性较高，对市场仍有潜在利空影

响。近期政策未明显超预期，焦点重回基本面表现和已有政策落地

节奏。资金面稍有收紧但影响已结束，供给仍有潜在压力。外盘和

汇率暂无影响，风险偏好影响有限。长期来看，资产荒逻辑仍有影

响，但存在松动可能，核心仍在名义增长情况。 【交易策略】 策
略方面，经济基本面和供需压力仍存，但技术企稳后存在短期交易

做多机会，可小幅提升久期和杠杆。期现方面，主要合约基差差异

放大，暂无明显趋势或方向。跨期方面，TL当季-次季合约价差位于

5%历史区间下限，TF和TL次季-隔季合约价差高于95%历史区间上

限，可关注套利机会。曲线方面，期限利差略下降，走陡趋势仍未

改变，做陡曲线策略不变，同时等待长期形态方向确认。 TS压力1

02.980-102.990，支撑102.130-102.140； TF压力106.990-107.

010，支撑104.520-104.540； T压力109.550-109.600，支撑10

5.725-105.775； TL压力122.20-122.30，支撑111.81-111.91。 
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第一部分 国债期货行情 

 

表1：观点与策略总结 

品种 逻辑 观点 策略 压力 支撑 

TS 数据显示国内经济改善方向不

变，节奏继续加快可能性较高，

对市场仍有潜在利空影响。近期

政策未明显超预期，焦点重回基
本面表现和已有政策落地节奏。

资金面稍有收紧但影响已结束，
供给仍有潜在压力。外盘和汇率

暂无影响，风险偏好影响有限。 

经济基本面和供需压力

仍存，但技术企稳后存在

短期交易做多机会 

可小幅提升
久期和杠杆 

102.980-102.990 102.130-102.140 

TF 106.990-107.010 104.520-104.540 

T 109.550-109.600 105.725-105.775 

TL 122.20-122.30 111.81-111.91 

资料来源：方正中期研究院 

 

图1：国债期货主连价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
 

 
 

第二部分国债期货市场影响因素分析 

一、经济基本面与债市 
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图2：经济波动引导市场收益率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 

图3：库存周期波动与债市收益率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图4：消费与债市收益率 图5：固定资产投资与债市收益率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

图6：国内外贸增速  图7：制造业PMI与债市收益率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图8：房地产销售周期与利率周期 图9：基建与房地产投资 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图10：土地购置与房地产投资 图11：商品房销售与新开工 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图12：收入感受指数变化 图13：就业感受指数变化 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

 
 

图14：国内物价与债市收益率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图15：货币供应与物价 图16：猪肉价格波动与债市收益率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

图17：国际原油价格与国债收益率 图18：生猪存栏与能繁母猪 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图19：国开债利率与铜价 图20：国开债利率与螺纹钢价格 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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二、货币信贷与债市收益率 

 

图21：货币供应量 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图22：新增人民币贷款 图23：社会融资规模增长 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

图24：居民中长期贷款季节性 图25：企业贷款季节性 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图26：表外融资规模增长 图27：财政存款季节性波动 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图28：存款准备金率变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图29：逆回购操作利率 图30：公开市场净投放规模（逆回购） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图31：MLF操作利率 图32：MLF操作与回笼 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

图33：贷款市场报价利率LPR 图34：超额存款准备金率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图35：贷款市场加权利率与国债收益率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图36：利率债收益率领先于贷款利率 图37：信用债余额增速领先于社融 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

三、货币市场资金面 

图38：国内利率走廊 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图39：央行逆回购金额 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图40：银行间质押式回购加权利率 图41：银行间同业拆借加权利率 

  
资料来源：同花顺，方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

图42：shibor利率变化 图43：资金面稳定性 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图44：不同期现回购成交量 图45：银行间质押式回购成交量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图46：结构型存款规模变化 图47：同业存单收益率变化 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

四、现券市场变化 

     



 

第12页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图48：国内利率周期 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图49：国债收益率与资金面和物价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图50：5年/2年国债收益率 图51：10年/2年国债收益率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图52：行业信用利差 图53：城投信用利差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图54：等级利差  图55：税收利差  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图56：国债30Y-10Y利差 图57：利率互换与国债收益率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图58：债券发行与到期规模 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图59：债券总发行量季节性 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图60：债券净融资额季节性 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图61：利率债总发行量季节性 图62：利率债净融资额季节性 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

图63：国债总发行量季节性 图64：国债净融资额季节性 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图65：地方政府债总发行量季节性 图66：地方政府债净融资额季节性 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图67：国债招标利率走势 图68：地方政府债招标利率走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图69：政策性银行债招标利率走势 图70：公司债招标利率走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

 
 
 
 
 
 
 

五、海外债市与国内外利差 
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图71：中美国债利差走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图72：欧美基准利率变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图73：美国国债收益率变化 图74：美国国债收益率曲线变化（10Y-2Y） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图75：欧元区国债收益率变化 图76：英国国债收益率变化 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

六、避险因素与市场情绪 

 

图77：美元指数变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图78：美元指数与国债收益率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图79：VIX指数与国债收益率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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