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本期要点 

 十年国债期货摆脱颓势，后市预期谨慎乐观。 

 基本面消息利空频出，但政策风向仍然有利债市。 

 技术分析显示国债期货即将延续反弹。 

 做空跨期价差机会较为确定。 
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1 一周综述 

 

3 月 14 日，国内疫情加剧、2 月金融数据全面下滑以及市场对本月 MLF 利率下调预期升温

等因素推动债市连续第二日大涨，国债期货大幅收涨，现券收益率全线下行，10 年期国债收益

率创约一个月新低。国债期货大幅收涨，10 年期主力合约涨 0.61%，5 年期主力合约涨 0.32%，

2 年期主力合涨 0.16%。10 年期主力合约连续两个交易日涨幅都超过 0.5%，为 2017 年来首次。  

3 月 15 日，降息预期落空叠加经济数据好于预期，现券期货大跌。国债期货全线收跌，10

年期主力合约跌 0.44%；银行间主要利率债收益率大幅上行 5-10bp，中短券上行幅度更大；银

行间市场资金供需整体仍属平衡，主要回购利率波动不大。 

3 月 16 日，现券期货早盘延续弱势，午后金融委重磅发声维稳市场，现券期货由弱转强。

国债期货全线收涨，10年期主力合约涨0.14%，5年期主力合约涨0.05%，2年期主力合涨0.01%；

银行间主要利率债收益率普遍明显下行；银行间市场隔夜供给充裕，因税期扰动影响，回购利

率仍在 2%上方小幅盘整。 

3 月 17 日，美联储如期加息 25 个基点，债市反应平淡，现券期货窄幅震荡，10 年期国债

收益率在2.8%附近整理，国债期货基本平收，10年期主力合约涨0.02%，5年期主力合约涨0.07%，

2 年期主力合约持平。 

3 月 18 日，资金转宽及疫情未缓，现券期货整体走势偏暖。银行间主要利率债收益率窄幅

波动，短券表现略好；国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.16%，5 年期主力合约涨 0.15%，

2 年期主力合约涨 0.09%。  
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2 基本面分析 

宏观要闻 

3 月 15 日，央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，3 月 15 日开展 2000 亿元 1 年

期 MLF 操作和 100 亿元 7天期公开市场逆回购操作，中标利率分别为 2.85%、2.10%。（市场影响：

降息预期落空，利空国债） 

3 月 16 日，国务院金融稳定发展委员会召开专题会议，研究当前经济形势和资本市场问题。

会议指出，在当前的复杂形势下，统筹疫情防控和经济社会发展，保持经济运行在合理区间，

保持资本市场平稳运行。关于宏观经济运行，一定要落实党中央决策部署，切实振作一季度经

济，货币政策要主动应对，新增贷款要保持适度增长。会议强调，有关部门要切实承担起自身

职责，积极出台对市场有利的政策，慎重出台收缩性政策。（市场影响：多空中性） 

3 月 16 日，统计局公布的中国 1-2 月宏观数据普遍好于预期，中国 1-2 月固定资产投资同

比增 12.2%，其中，民间固定资产投资 29176 亿元，同比增长 11.4%；1-2 月全国规模以上工业

增加值同比增长 7.5%；中国 1-2 月社会消费品零售总额 74426 亿元，同比增长 6.7%。（市场影

响：宏观数据回暖，利空国债） 

3 月 17 日，美联储宣布 2018 年以来首次加息。点阵图显示有 12 名委员认为 2022 年至少再

加息 6 次，经济预测方面，美联储下调今年经济增长预期，同时大幅上调通胀水平预测。鲍威

尔表示持续加息是合适的，最快可以在 5月开始缩表。（市场影响：利空国债） 
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3 技术分析 

 

本周国债期货波动较大，全周来看，10 年期主力合约涨 0.45%，5 年期主力合约涨 0.17%，

2 年期主力合约涨 0.06%。从技术分析来看，T 合约日线在 60 日均线附近企稳，整体延续向上趋

势。预计第五浪上涨趋势将继续保持，但日内波动较大，需注意建仓节奏和仓位控制。  
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4 套利分析 

CTD 基差和 IRR 走势 

 
 

跨期套利走势：T2206-T2209 

 
跨品种套利走势：2*TF-T 

 

本周，基差水平向均值回归，但仍有继续回落空间，可继续做空基差；跨期价差收敛，多

近月空远月套利效果较好；跨品种价差拐头上行，5-10 年利率曲线趋陡，择机做空跨品种价差

胜率较高。 
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