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国债：货币宽松预期依旧，国债期货冲高回落
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摘 要

债市表现：1、元旦以来货币宽松预期依旧，十年期国债收益率一度下跌至2.48%，周五公布的去年12月份通胀数据略好于预
期导致国债收益率小幅上行，当周国债收益率先下后上，二年期国债收益率上行0.59BP至2.24%，十年期国债收益率下行
0.03BP至2.52%。国债期货整体偏弱震荡，截至1月12日收盘，TS2403、TF2403、 T2403 、TL2403周环比分别下跌0.02%、
0.11%、0.17%、0.09%。2、美债方面，美国12月CPI同比小幅反弹，但核心CPI同比小幅走弱，且环比与11月一致，降息预期
未有明显变化。美债收益率低位先上后下，截至1月12日收盘，10年期美债收益率周环比下行9BP至4.96%，2年期美债下行
26BP至4.14%，10-2年利差-18BP。10年期中美利差-144BP，倒挂幅度周环比收窄9BP。
政策动态：1、1月8日央行货币政策司司长邹澜表示，央行将强化逆周期和跨周期调节，从总量、结构、价格三方面发力，为
经济高质量发展营造良好的货币金融环境。在总量方面，将综合运用公开市场操作、中期借贷便利、再贷款再贴现、准备金
等基础货币投放工具，为社会融资规模和货币信贷合理增长提供有力支撑。在结构方面，将发挥好货币政策工具总量和结构
双重功能，盘活存量、提升效能。在价格方面，将继续深化利率市场化改革，促进社会综合融资成本稳中有降。2、央行公开
市场净回笼资金1890亿元，其中逆回购（7D）投放2270亿元、到期2410亿元，逆回购（14D）到期1750亿元。经过连续两周大
额净回笼，逆回购余额降至2270亿元。下周有2270亿元逆回购、7790亿元MLF到期。3、本周资金利率保持平稳，DR007上行
7bp至1.84%，3M同业存单收益率上行4bp至2.41%，1Y同业存单收益率下行2bp至2.45%。
债券供给：1、国债发行拉开序幕，本周国债发行3670亿元，到期量902亿元，净发行2768亿元。下周发行计划来看，地方债开
始少量发行，国债及地方债预计发行2051亿元，到期量3985亿元，预计净发行-1934亿元。。从下周发行计划来看，将有990
亿元国债发行，到期量902亿元，叠加9亿元地方债到期，净融资量79亿元。2、27个省、计划单列市披露了2024年一季度地方
政府债券发行计划，合计14568亿元。其中新增专项债7612亿元，新增一般债1747亿元，再融资债5209亿元。
策略观点：跨年后资金面保持平稳叠加降息预期持续发酵，国债收益率快速下行。当前降息预期反应的较为充分，即使下周
降息落地国债收益率再度下行空间较为有限，防范降息落地之后止盈情绪带来的调整压力。

国债：货币宽松预期依旧，国债期货冲高回落
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1.1 市场表现：货币宽松预期依旧，国债期货冲高回落

图表1：国债期货主力合约收盘价（单位：元） 图表2：国债期货隐含收益率（单位：%）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所

元旦以来货币宽松预期依旧，十年期国债收益率一度下跌至2.48%，周五公布的去年12月份通胀数据略好于预期导致国债收
益率小幅上行，当周国债收益率先下后上，二年期国债收益率上行0.59BP至2.24%，十年期国债收益率下行0.03BP至2.52%。
国债期货整体偏弱震荡，截至1月12日收盘，TS2403、TF2403、 T2403 、TL2403周环比分别下跌0.02%、0.11%、0.17%、
0.09%。

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3

3.2

3.4

2022/01 2022/04 2022/07 2022/10 2023/01 2023/04 2023/07 2023/10 2024/01

TS TF T TL

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

2022/01 2022/04 2022/07 2022/10 2023/01 2023/04 2023/07 2023/10 2024/01

TS TF T TL



p 6

1.2 市场表现：国债期货成交、持仓情况

图表3：国债期货合约总持仓量（单位：手） 图表4：国债期货合约总成交量（单位：手）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所
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1.3 市场表现：国债期货基差低位小幅回升

图表5：二债期货主力合约CTD券基差（单位：元） 图表6：五债期货主力合约CTD券基差（单位：元）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所
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1.4 市场表现：国债期货基差低位小幅回升

图表7：十债期货主力合约CTD券基差（单位：元） 图表8：三十债期货主力合约CTD券基差（单位：元）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所
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1.5 市场表现：跨期价差维持低位

图表9：二年期国债期货跨期价差（当季-下季）（单位：元） 图表10：五年期国债期货跨期价差（当季-下季）（单位：元）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所
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1.6 市场表现：十年期国债期货跨期价差快速回落

图表11：十年期国债期货跨期价差（当季-下季）（单位：元） 图表12：三十年期国债期货跨期价差（当季-下季）（单位：元）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所
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2.1 政策动态：逆回购连续两周大额净回笼

图表13：公开市场操作（单位：亿元） 图表14：逆回购余额（单位：亿元）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所

央行公开市场净回笼资金1890亿元，其中逆回购（7D）投放2270亿元、到期2410亿元，逆回购（14D）到期1750亿元。经过连续两周大额净回
笼，逆回购余额降至2270亿元。下周有2270亿元逆回购、7790亿元MLF到期。
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2.2 政策动态：预计MLF降价超额续作

图表14：MLF到期量（单位：亿元） 图表15：PSL余额（单位：亿元）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000
到期量 投放量

12月下旬起降息预期持续发酵：1、2023年12月22日新一轮存款利率下调。2、1月4日央行2024年年度工作会议提出兼顾内外均
衡，持续深化利率市场化改革，促进社会综合融资成本稳中有降。3、1月8日央行货币政策司司长邹澜表示央行将强化逆周期
和跨周期调节，从总量、结构、价格三方面发力。
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2.3 流动性：资金利率保持平稳，DR007利率周环比上行4BP至1.81%

图表18：质押式回购利率&政策利率（单位：%） 图表19：利差（R007-DR007）（单位：bps）

图表20：质押式回购成交量（单位：亿元） 图表21：Shibor（单位：%）

资料来源：iFinD,光大期货研究所
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2.4 流动性：同业存单利率保持平稳

图表22：同业存单发行利率（单位：%） 图表23：利率互换（单位：%）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所
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2.5 流动性：1月票据利率季节性回升

图表24：3个月国股银票贴现利率（单位：%） 图表25：6个月国股银票贴现利率（单位：%）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所
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3.1 债券发行：本周政府债净发行预计2753亿元

图表26：国债净发行规模（单位：亿元） 图表27：地方债净发行规模（单位：亿元）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所
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3.2 债券发行：一季度部分地区地方债发行计划14568亿元

图表28：专项债发行统计及预估（单位：亿元） 图表29：一季度地方债部分地区发行计划（单位：亿元）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所
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3.3 债券发行：12月政府债全场倍数小幅下降

图表30：国债发行倍数（单位：倍） 图表31：地方债发行倍数（单位：倍）

资料来源：iFinD, 光大期货研究所 资料来源：iFinD, 光大期货研究所
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3.4 现券市场：国债收益率低位震荡

图表32：关键期限国债收益率曲线（单位：%） 图表33：10-2年期限利差（单位：BP）

图表34：30-10年期限利差（单位：BP） 图表35：收益率变动（单位：%、BP）

资料来源：iFinD,CME,光大期货研究所
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3.5 现券市场：美国CPI小幅超预期未改市场降息预期，美债收益率先上后下

图表36：美国10年期国债到期收益率（单位：%） 图表37：美债10-2利差（单位：BP）

图表38：美联储12月加息概率（单位：次） 图表39：中美利差（单位：BP）

资料来源：iFinD,CME,光大期货研究所

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

-300

-200

-100

0

100

200

300



p 21

3.6 现券市场：企业债信用利差窄幅震荡

图表40：5年期AAA企业债信用利差（单位：BP） 图表41：AA-AAA级5年期信用债（单位：BP）

图表42：5年期AA级城投债信用利差（单位：BP） 图表43：7年期AA级城投债信用利差（单位：BP）

资料来源：iFinD,光大期货研究所
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4、重点关注：MLF续作及2023年12月经济数据

15
星期一

1、500亿元逆回购到期

2、德国2023年全年GDP增速

16
星期二

1、650亿元逆回购到期

2、7790亿元MLF到期

3、欧元区1月ZEW经济景气指数

17
星期三

1、200亿元逆回购到期

2、中国2023年四季度及全年GDP增速

3、12月经济数据

18
星期四 1、270亿元逆回购到期

19
星期五

1、650亿元逆回购到期

2、美国1月一年期通胀率预期

3、美国1月密歇根大学消费者信心指数初值
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