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本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

国债

1、宏观要闻：
中国3月官方制造业PMI、非制造业PMI和综合PMI分别为49.5%、
48.4%和48.8%，低于上月0.7、3.2和2.4个百分点，三大指数均降至
临界点以下。中国3月财新制造业PMI为48.1%，环比回落2.3个百分
点，再度落入收缩区间，录得2020年3月以来最低值。（市场影响：
利多国债）
国务院常务会议部署用好政府债券扩大有效投资，促进补短板增后
劲和经济稳定增长。（市场影响：利空国债）
央行一季度政策例会指出，要稳字当头、稳中求进，强化跨周期和
逆周期调节，加大稳健的货币政策实施力度，增强前瞻性、精准性、
自主性，发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，主动应对，
提振信心，为实体经济提供更有力支持，稳定宏观经济大盘。（市
场影响：多空中性）
2、技术分析：
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。
3、套利分析：
本周，基差水平向均值回归，维持上周观点，仍有继续回落空间；
跨期价差暂无套利机会；跨品种价差有望反弹，推荐做多价差。

T合约上涨势
头延续，推荐
做陡国债收益
率曲线，操作
上建议做多跨
品种价差。

1、国内外宏
观市场变化；
2、国内外疫
情影响；
3、俄乌局势
变化。
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01 行情回顾



    3月28日，现券期货窄幅震荡，国债期货收盘涨跌不一，10年期略收涨，5年和2年期略收跌；逆
回购持续加量维稳，季末回购利率小降。
    3月29日，国债期货窄幅震荡收盘涨跌不一，银行间主要利率债收益率窄幅波动不足1bp，央行连
续在公开市场大力净投放，银行间市场流动性稳中偏松，隔夜回购加权平均利率大幅下行逾20bp至
1.7%附近。
    3月30日，现券期货均走强，国债期货全线收涨，10年期主力合约涨0.24%；银行间主要利率债收
益率普遍下行；季末资金面无恙，隔夜利率创两个月新低。
    3月31日，国债期货全线收跌，长期品种弱于短期品种；银行间主要利率债走势分化，长券偏弱
短券向好；央行投放及财政支出支撑供给，银行间资金供给总体无忧，隔夜回购利率因跨月因素大幅
上行逾44bp至1.95%附近。
    4月1日，跨季后资金价格大幅下行提振人气，现券期货明显走暖。国债期货全线收涨，银行间主
要利率债收益率普遍下行。

数据来源：森浦资讯、Wind

周度行情回顾
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02 宏观分析



中国3月官方制造业PMI、非制造业PMI和综合PMI分别为49.5%、48.4%和48.8%，低于上月0.7、3.2
和2.4个百分点，三大指数均降至临界点以下。
中国3月财新制造业PMI为48.1%，环比回落2.3个百分点，再度落入收缩区间，录得2020年3月以来
最低值。

数据来源：Wind

国内市场：3月官方和财新PMI指数双双下行



美国2月核心PCE物价指数同比升5.4%，创1983年以来新高，前值升5.2%；环比升0.4%，前值升0.5%。
欧元区3月CPI同比上涨7.5%，环比上涨2.5%，均较前值大幅上升，双双创历史新高；能源价格3月
份同比上涨44.7%，成为推升通胀的主因。

国外市场：美欧通胀形势持续



03 套利交易分析



本周国债期货震荡向上，全周来看，10年期主力合约本周涨0.17%，5年期主力合约涨0.12%，2年期
主力合约涨0.08%。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。

技术分析：第五浪上涨趋势延续

数据来源：wind



净基差有所反弹继续处于统计上的均值正偏离，IRR处于均值负偏离位置，维持空现货多期货胜率
较高的观点不变，但是由于现券做空不便且成本较高，需要根据具体点位谨慎建仓。

数据来源：森浦资讯

净基差和IRR：维持反套操作



跨期套利价差本周震荡，暂无趋势性机会。

跨期价差：暂无明显机会

数据来源：wind



跨品种价差走高，国债利率曲线较平，考虑潜在降息预期影响，推荐做陡利率曲线。（公式2*TF-T）

跨品种价差：TF和T曲线交易考虑做陡

数据来源：wind
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