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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24日，国务院常务会议进一步部署稳经济一揽子措施，涉及财政、
金融、消费、投资等共6方面33项措施，努力推动经济回归正常轨道、
确保运行在合理区间。财政及相关政策方面，包括在更多行业实施
存量和增量全额留抵退税，增加退税1400多亿元；将中小微企业个
体工商户和5个特困行业缓缴养老等社保费政策延至年底，并扩围至
其他特困行业，预计今年缓缴3200亿元。今年专项债8月底前基本使
用到位，支持范围扩大到新型基础设施等。金融政策方面，包括今
年普惠小微贷款支持工具额度和支持比例增加一倍等。（市场影响：
利空国债）
5月25日，国务院召开全国稳住经济大盘电视电话会议。国务院总理
李克强作重要讲话。李克强说，发展是解决我国一切问题的基础和
关键，做好疫情防控需要财力物力保障，保就业保民生防风险都需
要发展作支撑。（市场影响：多空中性）
2、技术分析：国债期货T合约创3个月以来新高但情绪收敛，预计将
转为震荡走平。
3、套利分析：
本周，期现套利正套机会浮现；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
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02 宏观分析



    5月24日，央行、银保监会召开主要金融机构货币信贷形势分析会，分析研究信贷形势，部署
推进当前和下一阶段信贷工作。会议指出，加大实体经济支持力度，全力以赴稳住经济基本盘。国
家开发银行、政策性银行要充分发挥补短板、跨周期调节的作用，大型国有商业银行要主动发力、
多作贡献，股份制银行要充分挖掘潜力，大型城商行要发挥区位优势，共同加大对重点领域和薄弱
环节的信贷支持。各主要金融机构要切实承担主体责任，调动行内各方面力量，高效对接有效信贷
需求，强化政策传导。

    5月24日，央行召开全系统货币信贷形势分析电视会议，部署当前和下一阶段信贷工作。会议
指出，人民银行系统要主动作为，尽快落实国务院常务会议提出的各项金融政策，将今年普惠小微
贷款支持工具额度和支持比例增加一倍，引导和支持地方法人金融机构加大贷款投放，优化信贷结
构，降低融资成本，进一步加大对中小微企业和个体工商户的支持力度，稳市场主体保就业，与金
融机构共同担负起金融支持稳住宏观经济大盘的重任。
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国内市场：稳经济政策密集出台



03 套利交易分析



TS、T主力合约IRR反弹，可逐
步开展正套交易，TF主力合约
期现套利尚需等待机会
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期现套利：正套机会浮现



TS、TF合约价差收
敛，做多价差胜率
较高，T合约跨期
价差震荡，可暂时
观望。

跨期价差：做多TS、TF合约跨期价差
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TS-T主力合约、TF-T
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。
TS-TF价差收敛，可
考虑做多价差。

跨品种价差：曲线交易推荐主要做空价差
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