
 

 

 

 

 

 

 

近期，在“定向降准”刺激下，期债走出了冲高回落行情，再次围绕震荡区间 92.000-93.000 的中间位置 92.500

窄幅震荡，成交量日趋低迷，市场等待进一步的政策指引。虽然经济在微刺激下有所企稳，但反弹动能不足，房地

产下跌风险渐现，经济仍存较大下行压力。央行 4 月 22 日宣布县域农商行、农合行分别降低 2%、0.5%的准备金率，

这或标志着货币定向宽松已开始。虽然央行表示执行稳健货币政策不变，但我们认为在经济放缓通胀下行背景下，

定向降准标志着货币政策已悄然转向宽松，后期继续定向宽松可期。因此，操作上建议国债期货逢低布局中期多单。  

 

 

一、 资金面整体平稳，货币政策继续定向宽松可期 

 

进入 4 月下旬，资金面在流动性的季节性因素影响下略有收紧，但整体仍平衡。上周央行公开市场净回 

笼 20 亿，国库定存到期 400 亿，但央行定向降准释放资金约 1000 亿，故资金实际净投放约 580 亿，为连续三周资

金净投放。虽面临财税上缴及五一小长假取现压力，资金利率有所上升，但周二央行只进行了 500 亿 28 天正回购，

本周实现净投放 910 亿，显示央行中性偏松基调未变，资金面仍供需均衡。 

数据显示中国经济增速疲软，PPI 指数已连续两年多负增长。企业的生产价格在下降，而融资成本却在上升，

从而遏制了企业进行大规模扩张和投资，对经济增长不利，因此，降低融资成本是非常重要的。4 月 22 日央行宣布

对县域农商行、农合行分别降低 2%、0.5%的准备金率，这或标志着货币定向宽松已开始。未来央行或将继续定向降

准以支持经济结构调整，这样也有助于稳定市场货币预期，降低社会融资成本。 

 

图 1：银行间质押式回购利率走势                    图 2：银行间关键期限国债到期收益率走势 
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二、 一级市场配置需求强劲，二级中长端利率平稳 

 

近期一级利率招标结果多低于二级市场及预期，认购倍数较高，显示机构配置需求强劲。近期发行的 10 年期国

债受配置需求推动，中标利率 4.3184%，大幅低于市场预测均值，投标倍数 2.08。而发行的 7、10 年期国开债招标

利率分别为 5.4%、5.43%，认购倍数为 2.52、3.75，表明利率债的投资价值正逐渐受到认可，机构配置需求正逐步

回升。 

虽一级市场表现喜人，但并未带动二级市场走暖，二级市场利率保持窄幅震荡。上周国债利率短端上行明显，

中长端利率保持平稳。1 年期上行约 9bp，而 10 年国债利率则保持在 4.3%左右，现券整体交投清淡。 

 

四、操作建议  

图 3：IF1406 理论 CTD IRR 及资金利率走势           图 4：TF1406 理论 CTD 基差及净基差走势     

  

来源： 东兴期货研发中心                                  来源： 东兴期货研发中心 

图 5：TF1406 活跃 CTD IRR 及资金利率走势           图 6：TF1406 活跃 CTD 基差及净基差走势  
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总体来看，在资金面平稳背景下，市场的焦点仍在于货币政策，市场微幅震荡等待政策近一步释放信号。虽然

经济在微刺激下有所改善，但仍存较大下行压力，中央政治局会议也指出：当前经济工作面临不少困难和压力，我

国经济发展外部环境仍然存在较大不确定性，经济增长下行压力依然存在，一些困难不容低估，潜在风险需要高度

关注。央行 4 月 22 日宣布县域农商行、农合行分别降低 2%、0.5%的准备金率，这或标志着货币定向宽松已开始。

虽然央行表示执行稳健货币政策不变，但我们认为在经济放缓通胀下行背景下，定向降准标志着货币政策已悄然转

向宽松，后期继续定向宽松可期。因此，操作上建议国债期货逢低布局中期多单。  

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，

也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询价。

本报告版权归东兴期货研发中心所有。未获得东兴期货研发中心书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“东兴期货研发中心”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%
2
0
1
3
-1
1
-2
2

2
0
1
3
-1
1
-2
9

2
0
1
3
-1
2
-0
6

2
0
1
3
-1
2
-1
3

2
0
1
3
-1
2
-2
0

2
0
1
3
-1
2
-2
7

2
0
1
4
-0
1
-0
3

2
0
1
4
-0
1
-1
0

2
0
1
4
-0
1
-1
7

2
0
1
4
-0
1
-2
4

2
0
1
4
-0
1
-3
1

2
0
1
4
-0
2
-0
7

2
0
1
4
-0
2
-1
4

2
0
1
4
-0
2
-2
1

2
0
1
4
-0
2
-2
8

2
0
1
4
-0
3
-0
7

2
0
1
4
-0
3
-1
4

2
0
1
4
-0
3
-2
1

2
0
1
4
-0
3
-2
8

2
0
1
4
-0
4
-0
4

2
0
1
4
-0
4
-1
1

2
0
1
4
-0
4
-1
8

2
0
1
4
-0
4
-2
5

IRR 资金成本 -1.4

-1.2

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

2
0
1
3
-1
0
-2
2

2
0
1
3
-1
1
-0
5

2
0
1
3
-1
1
-1
9

2
0
1
3
-1
2
-0
3

2
0
1
3
-1
2
-1
7

2
0
1
3
-1
2
-3
1

2
0
1
4
-0
1
-1
4

2
0
1
4
-0
1
-2
8

2
0
1
4
-0
2
-1
1

2
0
1
4
-0
2
-2
5

2
0
1
4
-0
3
-1
1

2
0
1
4
-0
3
-2
5

2
0
1
4
-0
4
-0
8

2
0
1
4
-0
4
-2
2

基差 净基差


