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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：
5月9日央行发布一季度货币政策执行报告表示，下一阶段，稳健的
货币政策加大对实体经济的支持力度，稳字当头，主动应对，提振
信心，搞好跨周期调节，坚持不搞“大水漫灌”，发挥好货币政策
工具的总量和结构双重功能。（市场影响：多空中性）
中国4月社会融资规模增量为9102亿元（预期20329亿元，前值46500
亿元），比上年同期少9468亿元。（市场影响，利多国债）
5月15日，央行、银保监会联合发布《关于调整差别化住房信贷政策
有关问题的通知》，对于贷款购买普通自住房的居民家庭，首套住
房商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报
价利率(LPR)减20个基点，二套住房商业性个人住房贷款利率政策下
限按现行规定执行。（市场影响：利空国债）
2、技术分析：
国债期货T合约震荡上行并连续站稳多条均线但情绪收敛，预计将转
为震荡走平。
3、套利分析：
本周，期现套利维持反套观点不变；TS-T主力合约跨品种价差走高，
做陡曲线策略可以择机了结，转为做空跨品种价差。

T合约料转为
震荡，推荐做
平国债收益率
曲线，操作上
建议做多跨期
价差、做空跨
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



    5月9日，现券期货震荡略走暖，国债期货小幅收涨，银行间主要利率债收益率普遍小幅下行，中
短券表现更好，收益率下行2bp左右。
    5月10日，流动性持续宽松，现券期货延续暖意，国债期货全线收涨，银行间主要利率债收益率
普遍下行，中短券表现更好。
    5月11日，现券期货小幅走弱，国债期货小幅收跌，银行间主要利率债收益率普遍小幅上行，中
短券上行幅度较大。
    5月12日，现券期货小幅向暖，国债期货全线收涨，银行间主要利率债收益率普遍下行，银行间
资金延续充裕，主要回购利率变动不大，隔夜回购继续在1.3%附近低位盘桓。
    5月13日，现券期货整体走弱唯短券略好，金融数据影响有限。国债期货多数收跌，银行间主要
利率债收益率普遍上行，唯有短券表现略好。
    

数据来源：森浦资讯、Wind

周度行情回顾
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国外数据



02 宏观分析



    海关总署5月9日公布，中国4月出口（以人民币计）同比增1.9%，前值增12.9%；进口降2%，前
值降1.7%；贸易顺差3250.8亿美元，前值3005.8亿元。中国4月出口（以美元计）同比增3.9%，预
期增5.3%，前值增14.7%；进口同比持平，预期降2.5%，前值降0.1%；贸易顺差511.2亿美元，预期
561.92亿美元，前值473.8亿美元。
    
    5月11日，统计局公布4月CPI同比上涨2.1%，预期上涨2%，前值上涨1.5%。PPI同比上涨8%，预
期上涨7.8%，前值上涨8.3%。

    5月13日，央行发布的最新4月信贷数据显示，中国4月M2余额249.97万亿元，同比增长10.5%，
预期9.9%，前值9.7%；新增人民币贷款6454亿元，预期14450亿元，前值31300亿元，同比少增8231
亿元。4月住户贷款减少2170亿元，同比少增7453亿元。中国4月社会融资规模增量为9102亿元（预
期20329亿元，前值46500亿元），比上年同期少9468亿元。

    

数据来源：Wind

国内市场：4月经济数据进一步恶化



03 套利交易分析



本周国债期货震荡上行并连续站稳多条均线，但周五收盘前情绪收敛，国债期货跳水，全周来看，
10年期主力合约涨0.10%，5年期主力合约涨0.13%，2年期主力合约涨0.09%。后续行情料转为震荡
走平。

技术分析：继续上行

数据来源：wind



T主力合约IRR处于均值负偏离
位置且即将进入交割月，维持
反套操作不变。

数据来源：森浦资讯

期现套利：维持反套操作



TS跨期套利价差近
期震荡，暂无套利
机会。由于经济前
景和政策效果的不
确定性，预计后市
分歧加大，继续做
多TF、T合约价差。

跨期价差：博弈做多价差

数据来源：wind



TS-T主力合约跨品种
价差处于近期高位，
做陡曲线策略可以择
机了结，转为做空价
差。
TF-T主力合约跨品种
价差走势与TS-T价差
走势趋同，可同步考
虑做空价差。
TS-TF价差震荡，暂
不考虑套利操作。

跨品种价差：TS和T曲线交易推荐做空价差

数据来源：wind
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