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国债 2023 年 3 月 23 日

国债

一、行情回顾

1.成交持仓

上周国债期货市场整体仍延续偏强表现，中长期利率合约品种表现相对强势，

其中 T 主力合约价格继续上行，多头入场仍较为积极，这也带动持仓量继续累积。

上周 T、TF、TS 主力合约持仓量分别增加 7580 手、 5300 手和 4872 手， 且

整体上看多头入场动力仍然更强。当前随着国债期货的持续偏强表现， 基差也逐渐

回归正常水平，后续收基差因素影响或将有所减弱。

短期多头情绪继续偏强可能也受海外硅谷银行、瑞士信贷等风险事件导致市场

避险情绪升温的影响。值得关注的是，上周五国债期货出现一波多头大幅平仓的表

现，这带动持仓与价格均有所回落，一些偏短期博弈的多头可能也呈现一定止盈离

场的现象。

2.IRR

上周，国债期货各主力合约 CTD 的 IRR 整体继续上升，多头情绪仍然偏强。上

周国债期货市场多头情绪继续偏强， 2 月经济数据发布，但对市场影响有限，而海

外银行风险事件的发酵可能引发避险情绪有所升温，对于债市来说推动了多头情绪

的进一步释放。当前多头情绪偏强， IRR 明显回升。

3.基差
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近期，国债期货基差也大幅收窄。目前来看，T2306 合约基差已逐渐回归正常

水平，考虑当前距离交割仍有一定时间，但如果市场情绪反转，基差也有走阔的可

能。

4.收益率曲线

上周曲线整体有所变陡，10Y 国债收益率下行 0.3BP，2Y 国债收益率下行

1.7BP。上周长短端利率整体均呈现偏震荡的状态，短端下行幅度相对较大。央行上

周五释放降准信号，降准释放长期资金有助资金面的稳定以及消除市场对资金面进

一步收紧的担忧，或更有利于短端。另外后续来看，长端仍会受经济复苏影响较大。

二、基本面信息

政策端：3 月 17 日下午 5 点央行发布公告，决定将于 3 月 27 日减低金融机

构存款准备金率 0.25 个百分点。本次降准主要是为了缓解银行的流动性压力，一定

程度上也可以视为监管当局对于支持经济复苏的态度依旧偏积极。

本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 7.6%。这可以说是一次超预

期的降准，主要是因为政府工作报告将全年经济增长目标定位在 5%左右，意味着全

年的修复节奏会较为温和，也使得对于“强刺激”政策预期宣告落空，因此短期内

货币政策放量基本不太可能。

本次降准对于信心修复的作用可能会更加明显，风险偏好的抬升对于长端利率

并不构成直接利好，另一方面，降准投放了中长期资金，对于缓解当前流动性持续

收紧的局面有着较大作用，短端利率水平有望回落。

数据端：近期公布的 1-2 月数据多数超市场预期，但增速的绝对水平依旧是偏
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低的，例如 2 月 CPI 同比上涨 1%，同比涨幅创一年新低；中国 2 月 PPI 同比下降

1.4%，连续五个月下降；2 月社融和信贷同比增量均超市场预期，并且信贷结构有

所好转；房地产开发投资依旧处于负增长区间，工业增加值同比增速仍有待提高等。

从微观视角来看，经济复苏同样面临一些问题，例如出行人流量回归正常水准

后消费水平却仍然弱于疫情前的水准，房地产销售在保交楼的推动下迎来反弹，但

其背后房企的拿地新开工意愿却依旧低迷等。这些数据端反映了当前经济复苏的局

限以及潜在的问题，也推动了这一次超预期降准的落地。

三、总结

当前资金面对央行投放依赖度加大的情况下，有利于缓解资金面波动，尤其债

市短端品种受益更加明显。但对于长端品种而言，降准后收益率能否下行主要取决

于经济基本面走势，当前处在对一季度修复幅度的观察期，但基本面复苏的宏观环

境一直持续，这种情况下长端利率很难单纯受降准带动出现明显下行，对于 10 年期

国债利率的影响，更应关注 3 月底 4 月初公布的基本面数据。
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