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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：
4月15日晚间，全面降准落地，央行决定于4月25日下调金融机构存
款准备金率0.25个百分点（不含已执行5%存款准备金率的金融机
构），释放长期资金约5300亿元。本次下调后，金融机构加权平均
存款准备金率为8.1%。MLF降息落空，降准如约而至但幅度不及预期。
（市场影响：多空中性）
中美利差方面，中美10年期国债利差出现倒挂，为2010年来首次
（市场影响：利空国债）
中国3月M2同比增长9.7%，预期9.1%，前值9.2%；中国3月社会融资
规模增量为4.65万亿元，比上年同期多1.28万亿元，预期增3.63万
亿元，前值1.19万亿元；中国3月新增人民币贷款3.13万亿元，预期
2.64万亿元，前值1.23万亿元。（市场影响，多空中性）
2、技术分析：
T合约日线下行压力增加，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合约下行压
力加大，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



    4月11日，中美10年期国债利差2010年来首次出现倒挂叠加3月金融数据超预期，现券期货承压，
通胀数据略好于预期对市场影响不大。国债期货全线收跌。
    4月12日，现券期货上午震荡略偏弱，午后一波“政策宽松”传言带来短暂拉升，但是随后重回
疲态，国债期货宽幅震荡小幅收跌。
    4月13日，资金面宽松，现券期货走势稍暖，国债期货全线收涨，银行间主要利率债收益率普遍
下行，中短券表现略好。
    4月14日，国常会再提降准，银行间债市在上日盘后及早盘均有所反应，不过午后即归于平静，
10年期国债收益率基本回到该消息发布前的水平。国债期货小幅收涨。
    4月15日，MLF降息落空拖累长端，但资金充裕提振短端，现券期货不同期限走势分化，长端偏弱
中短端偏强。国债期货收盘涨跌不一，10年收跌5年收平2年收涨。

数据来源：森浦资讯、Wind

周度行情回顾
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国内数据



数据来源：Wind

国外数据



02 宏观分析



中国3月CPI同比上涨1.5%，预期1.3%，前值0.9%。中国3月PPI同比上涨8.3%，预期8.1%，前值8.8%。

中国3月M2同比增长9.7%，预期9.1%，前值9.2%；中国3月社会融资规模增量为4.65万亿元，比上年
同期多1.28万亿元，预期增3.63万亿元，前值1.19万亿元；中国3月新增人民币贷款3.13万亿元，
预期2.64万亿元，前值1.23万亿元。

13日，国务院常务会议确定加大金融支持实体经济的措施，鼓励拨备水平较高的大型银行有序降低
拨备率，适时运用降准等货币政策工具，降低综合融资成本。

14日，央行举行2022年第一季度金融统计数据新闻发布会。央行货币政策司司长孙国峰称，下一步
央行将适时运用降准等货币政策工具，进一步加大金融对实体经济特别是受疫情严重影响行业和中
小微企业、个体工商户支持力度，向实体经济合理让利，降低综合融资成本。在总量上，保持流动
性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定性。在价格上，发挥贷款市场报价利率改革效能，推动降低
企业融资成本。在结构上，抓紧设立科技创新再贷款和普惠养老专项再贷款，用好普惠小微贷款支
持工具，增加支农支小再贷款，实施好碳减排支持工具和支持煤炭清洁高效利用专项再贷款。

数据来源：Wind

国内市场：宏观数据密集出炉，经济托底政策不断出台



    中美10年期国债利差周一录得近12年来首次倒挂，目前倒挂程度进一步扩大。美国10年期国债
收益率上行3.6bp至2.821%，中国10年期国债活跃券220003收益率报2.77%。

    中央结算公司公布的债券托管数据显示，截至2022年3月末，境外机构人民币债券托管面额为
3.57万亿元，环比减少981.56亿元，这是境外机构投资者连续第二个月减持人民币债券。

国外市场：中美利差持续历史性倒挂



03 套利交易分析



本周国债期货震荡向上，全周来看，10年期主力合约跌0.13%，5年期主力合约涨0.02%，2年期主力
合约涨0.03%。从技术分析来看，T合约日线处于超买位置，下行风险增加。预计第五浪上涨趋势将
有所挫折，日内波动较大，需注意建仓节奏和仓位控制。

技术分析：下行压力增加

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，考虑降准效果的潜在影响，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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