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摘要： 

一季度国债期货利空因素逐步弱化，虽然市场仍处于筑底

过程中，但距离我们预期的拐点不断接近，在此过程中预计国

债期货价格将逐步震荡抬升。我们继续维持本轮利率周期在今

年年中左右结束，上半年收益率逐步探顶，利率债价格筑底，

下半年机会大于风险的判断。 

从债市主要运行逻辑来看，基本面上，预计 1-2 季度国内

经济同比有望保持高增长，边际增长尚未进入快速下滑通道，

债市利空逐步弱化，但利多驱动仍然不足，这决定了收益率上

行空间有限，但趋势性拐点尚未到来，国内经济周期与金融周

期在年中前后有望转向对利率债有利的条件。政策层面，央行

货币政策更加趋向于日常化操作，印证了“不应过度关注央行

操作数量，更应关注操作利率”的政策导向。在不急转弯的总

体思路下，不管是财政政策还是货币政策的退出均较为缓慢，

国内政策对债市影响有限。4 月份一级市场预计将迎来地方政

府债券发行的高峰，可能对利率债市场形成一定的压力，二级

市场收益率继续向上的空间有限。海外市场，随着经济快速修

复叠加通胀预期显著提升，海外主要经济体国债收益低位回

升，作为全球金融资产定价之“锚”的美债收益率快速上行，

最高达到 1.8%下方，逐步接近我们预期的 1.8%-2.0%的目标区

间，并引发金融市场大幅波动。从内债的反应上来看，对外部

压力的反应有限，这与疫情冲击下各个经济体复苏进度以及货

币政策条件有关，我们认为国内外利差水平的收敛对国内债券

市场的影响有限，目前我国国债在全球市场上的吸引力仍然较

为明显。 

总体来看，我们继续维持对国债期货的乐观判断，拉长周

期继续建议做好逢低配置，锁定较高收益率水平，等待年中以

后甚至更长时间维度的趋势性机会。 
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第一部分  国债期现货市场走势总结 

一季度国债期货利空因素逐步弱化，虽然市场仍处于筑底过程中，但距离我们预期的拐点不断接近，

在此过程中预计国债期货价格将逐步震荡抬升。 

基本面上，预计 1-2 季度国内经济同比有望保持高增长，边际增长尚未进入快速下滑通道，债市利空逐

步弱化，但利多驱动仍然不足，这决定了收益率上行空间有限，但趋势性拐点尚未到来。国内经济周期与

金融周期在年中前后有望转向对利率债有利的条件，国债期货的利多因素将随着时间的推移不断释放。从

近期公布的数据来看，利率债的核心指标应该对市场形成一定的利空。但我们发现，国债期现券市场对相

关利空的反应逐步钝化，对海外市场收益率回升的反应也极为有限，这说明当前国内的收益率水平已经充

分体现了经济与政策预期。 

从金融市场大类资产表现来看，近期市场不确定性因素明显增多，国际政治局势不稳、部分地区疫情

出现反复、政策想象空间收窄，美国新一轮财政刺激落地后，国际市场关于财政和货币政策进一步放松的

预期已经明显降低，叠加经济复苏和通胀上行压力，海外市场收益率水平趋于上行，金融市场面临估值调

整压力，近期不管是股票市场还是商品市场波动明显增加，市场风险偏好下降。国内债市作为率先完成估

值调整的品种，已经具备明显的配置价值。 

外部条件对国内利率债形成一定的负面影响，随着海外经济复苏和通胀上行压力，主要经济体国债收

益率水平趋于上行。海外主要央行宽松政策的溢出效应导致新兴市场国家通胀压力大幅上行，巴西、土耳

其、俄罗斯等部分新兴经济体相继宣布加息，这也进一步加大了相关国家国债收益率上行的速度，国内债

券收益率与主要经济体的利差收窄。从内债的反应上来看，对外部压力的反应有限，这与疫情冲击下各个

经济体复苏进度以及货币政策条件有关，我国是率先走出疫情冲击并实现货币政策正常化的经济体，国债

收益也已经回到正常区间。这导致国债收益率的步调显著错位，即使海外收益率水平继续上行，对国内的

影响也极为有限。 

总体来看，我们继续维持对国债期货的乐观判断，拉长周期继续建议做好逢低配置，锁定较高收益率

水平，等待年中以后甚至更长时间维度的趋势性机会。 
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图 1-1：长周期下国内收益率水平趋于下行 

数据来源：wind 资讯、方正中期研究院整理 
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图 1-2：本轮利率上行阶段步入尾声 

数据来源：wind 资讯、方正中期研究院整理 
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图 1-3：国债期货价格筑底回升 

数据来源：wind 资讯、方正中期研究院整理 

第二部分  基数效应下数据同比大增 国债收益率继续上行空间有限 

一季度国内经济运行基本符合我们预期，在经济继续恢复并向潜在增速回归的同时，去年疫情导致的

基数效应对同比数据产生巨大影响，全年经济将呈现前高后低表现，上半年各项经济数据严重失真。由于

去年疫情对国内经济的冲击集中上半年，今年一、二季度经济数据受到基数效应影响较大，中性预期下一

季度 GDP 增速有望达到 15%以上，二季度仍有 8%-9%左右的高增速，三、四季度经济受基数效应的影响逐

步弱化，GDP 增速回归之 6%-7%的水平，全年经济增长有望达到 8%以上。目前市场对于经济基本面的判

断存在一定的分歧，矛盾主要集中于经济运行的形态判断，边际上会不会有二次高点。但从长期节奏上前
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高后低，经济逐步向潜在增速回归是确定性的，这决定了经济数据对于债市的影响在弱化，压力逐步减轻。

从利率债自身情况来看，市场收益率水平在去年下半年以来已经显著回升，今年经济条件前高后低相对确

定，随着经济增速边际递减，利率债的配置价值将会逐步体现。在节奏上，我们认为上半年收益率探顶、

价格波动筑底，下半年收益率高位回落，价格逐步走高。 

从内债核心影响因素上来看，由于低基数原因，国内一、二季度国内各项经济同比数据将保持高增长。

产出端继续改善，1、2 月规模以上工业增加值累计同比增速为 35.1%，超过预期的 32.2%，显著超过去年 12 

月的 2.8%。虽然低基数造成一定影响，但主要行业本身也保持一定的增长，尤其是中下游制造业表现较好。

需求端，投资需求方面，1、2 月城镇固定资产投资累计同比增速为 35%，略低于预期的 40.9%，较去年 12

月的 2.9%明显增长；其中房地产、基建、制造业投资 1、2 月累计同比增速分别为 38.3%、34.95%、37.3%。

投资增速大幅回升主要是基数原因，实际表现平稳。其中房地产投资即使排除基数作用也依然明显超预期。

基建投资和制造业投资不愠不火。消费需求方面同样受到基数作用的影响，1、2 月名义社会消费品零售总

额累计同比增长 33.8%，略超预期的 32%，较去年 12 月 4.6%大幅上升。受益于国内外经济的共振复苏，1、

2 月出口金额累计同比增长 60.6%，远超预期的 40%；进口金额累计同比增长 22.2%，较预期 16%也更好。

经济回升在企业利润端体现也非常明显，1-2 月工业企业利润累计同比大增 179%，基数效应与涨价因素共

同作用于工业原材料端，即使将 2020-2021 年统筹考虑，相对于 2019 年及过去五年均值仍然较高。从先行

指数来看，3 月份中国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 51.9%、56.3%

和 55.3%，比上月上升 1.3、4.9 和 3.7 个百分点。数据显示国内经济仍处于主动加库存阶段，近期数据预计

保持乐观。 

物价方面，2 月 CPI 同比降 0.2%，预期降 0.5%，前值降 0.3%；2 月 PPI 同比涨 1.7%，预期涨 1.5%，

前值涨 0.3%。物价稍高于市场预期，但整体仍处于低位，对债市压力有限。目前市场担忧的通胀主要来自

于 PPI 端，由于全球疫情好转，经济复苏进程加快，叠加全球流动性充裕，大宗商品上涨对国内形成输入

性压力。我们认为，对于全球大宗商品上行引发国内通胀压力不必过于担忧，因为过快上行的工业品价格

可能会损伤经济复苏的势头，物价快速走高与全球货币政策宽松的搭配预计难以长时间维持，收益率继续

上行可能导致估值泡沫破裂，从而引发市场风险偏好回落。同时由于疫情防控的效果不同，不同经济体复

苏的步伐也有差异，去年下半年国内经济和政策已经基本恢复常态，国内债券收益率也率先回到疫情前的

水平，因此，近期海外债券收益率回升对国内影响有限。另外国内货币超发并不明显，且已经率先实现货

币政策的正常化，物价大幅上行风险不大，物价与债市收益率的相关度仍将保持低水平。 

总体来看，当前经济同比增长严重失真，虽然国内外共振复苏仍在延续，但国内边际增长速度已经明

显弱于去年，对利率债市场收益率的拉升作用有限，且随着时间向后延续，利率债的核心驱动因素将会逐

步体现。我们认为，经济表现对债市的核心影响仍取决于边际变化，国内收益率快速上行的阶段在去年下

半年已经完成。从经济层面来看，利率债转折点可能要到二、三季度，期间边际恢复增速递减是确定的，

利率债的压力相应减轻，收益率继续上行空间有限。 
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图 2-1：国内 GDP 经济同比数据将大增               图 2-2：外贸增长大超预期 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理      数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 
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图 2-3：投资增速有望保持高增长                     图 2-4：消费将缓慢恢复 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理      数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 
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图 2-5：工业增加值大幅回升                         图 2-6：发电量数据 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理      数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 
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图 2-7：制造业继续扩张                            图 2-8：PPI端仍存上行压力 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理      数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 

第三部分  国内经济乐观预期增强 政策对冲需求下滑 

政策方面，两会政府工作报告以稳为主，货币政策强调“灵活精准、合理适度”，政策将继续向常态回

归，财政政策退坡力度低于市场预期，财政赤字与新增专项债额度均小幅回落，政策上对债市影响有限。

从经济层面来看，转折点可能要到二、三季度，期间边际恢复增速递减是确定的，利率债的压力相应减轻，

收益率继续上行空间有限。随着对国内经济乐观预期的增强，央行一季度货币政策例会对国内经济的判断

为“发展动力不断增强，积极因素明显增多”，相较于上次会议的表现更加乐观，在下一阶段工作的表述中

删除了“不急转弯”，预计政策的对冲需求将继续减弱。 

2021 年结构性货币政策逐步回收与总量性政策保持稳定将是货币政策的主要搭配。目前国内货币政策

的总基调是“灵活精准、合理适度”，在狭义流动性层面的主要目标是让市场利率围绕政策利率运行，因此

政策操作的灵活性和可预期性大幅增强，资金面保持紧平衡；在广义流动性层面，以保持 M2、社融增速与

名义国内生产总值增速基本匹配为目标，基于我们对 2021 年国内 GDP 名义增速 12%（实际增速 9%，物价

增长 3%）的预期，预计 M2 增速在 11%以内，社融增速在 12%左右。2 月份，社会融资规模增量为 1.71 万

亿元，新增规模创历年 2 月新高，比上年同期多 8392 亿元；人民币贷款增加 1.36 万亿元，同比多增 4529

亿元；M2 同比增长 10.1%，增速分别比 1 月末和上年同期高 0.7 个和 1.3 个百分点。数据反映实体经济融

资需求较为旺盛，信贷供需两旺。 

央行货币政策更加趋向于日常化操作，印证了“不应过度关注央行操作数量，更应关注操作利率”的

政策导向。在不急转弯的总体思路下，不管是财政政策还是货币政策的退出均较为缓慢，对应大类资产交

易机会由风险资产向避险资产的切换也会是渐进的过程，期间市场的波动会加剧。国内政策在逐步回收的

同时，更加强调政策的稳定性和连续性，央行 OMO 越来越成为一种常态化操作，操作规模的指引作用弱化，

政策利率与市场利率的差距更能说明政策的导向。从央行政策来看，3 月全月公开市场维持 100 亿元低量滚

动操作，月中央行公开市场开展了 1000 亿元中期借贷便利（MLF）操作对 3 月到期的 1000 亿元 MLF 进行

等额续作，结束 MLF 连续 6 个月进投放的节奏。货币市场资金面波动较小，这可能也是政策的核心意图，

随着 4 月份政府债券发行放量等因素对资金面的扰动，预计央行对冲力度也将逐步提升。总体来看，货币

条件对债市暂时不会形成较大干扰。 
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图 3-1：长债收益率与短期资金成本相关性较高 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 
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图 3-2：货币政策逐步回收                          图 3-3：存款准备金率连续未变 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理      数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 
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图 3-4：社会融资总量                            图 3-5：货币市场资金面相对宽松 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理      数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 
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图 3-6：公开市场滚动低量操作                    图 3-7： MLF 投放规模逐步降低 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理     数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 

  

图 3-8：银行间回购加权利率波动不大               图 3-9：SHIBOR 利率保持稳定 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理      数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 

  

图 3-10：同业存单收益率趋于稳定                 图 3-11：结构性存款压降压力减轻 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理      数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 

 

第四部分  政府债券将迎来发行高峰 收益率周期拐点临近 

债券发行方面，据统计，1-3 月份，债券市场共发行各类债券 14.25 万亿元，总偿还量 10.96 万亿元，

净融资规模 3.29 万亿元。其中，国债发行 1.44 万亿元，地方政府债券发行 0.89 万亿元，政策性银行债券
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发行 1.57 亿元。截至 3 月末，债券市场存量余额为 117.3 万亿元。其中，国债存量余额为 20.8 万亿元，

地方政府债券存量余额为 26 万亿元，金融债券存量余额为 28 万亿元。年初利率债发行规模较低，鉴于

2020 年为支持抗疫工作，提升财政政策的实施空间，国内利率债发行规模出现井喷。2021 年在国内经济已

经恢复常态的情况下，特殊时期出台的各项财政政策也将逐步退出，政府债券发行规模较 2020 年小幅下降。

根据 3 月份全国两会《政府工作报告》确定的各项目标来看，今年 GDP 增速定位 6%，低基数效应下，预

计年内增长水平远高于该目标，因此其象征意义远大于实际意义；在财政政策方面，报告提出财政赤字率

为 3.2%左右，较 2020 年的 3.6%明显下降。地方专项债设定目标为 3.65 万亿元，相较于去年 3.75 万亿的

目标也有下调。虽然财政赤字率与专项债额度稍高于市场预期，但较 2020 年均有所下降，年内政府债券发

行压力较 2020 年有所减轻，从发行节奏上来看，4 月份预计将迎来地方政府债券发行的高峰，可能对利率

债市场形成一定的压力。 

从二级市场来看，现券市场收益率基本已经完成筑顶过程，截至 2021 年 3 月 31 日，10 年期国债收益

率报 3.21%，5 年期国债收益率报 3.00%，2 年期国债收益率报 2.80%，该收益率水平较 3 月中旬高点已经

有所回落，但仍高于 2019 年年末以及 2020 年年初水平，目前基本处于 2018 年至 2019 年运行中枢附近，

我们判断当前收益率水平继续上行空间有限，2021 年全年 10 年期国债收益率水平运行区间 2.8%-3.5%，鉴

于收益率的绝对顶部难以准确把握，从配置的角度以及性价比上来看，当前收益率水平已经具备明显的配

置价值。从周期角度来看，国内经济周期与金融周期在年中前后有望转向对利率债有利的条件，国债期现

券市场的利多因素将随着时间的推移不断释放，国内利率周期将在 2021 年年中迎来周期轮换。预计本轮来

自于 PPI 端的通胀压力以及海外债市收益率上行对国内利率品种的负面影响有限。我们短期的建议主要基

于配置价值，在交易上仍存在短期驱动因素不足的状态，获利难度相对较大。但拉长周期来看，我们建议

在期现券市场上捕捉收益率高点进行分批、分阶段配置，该价值将在年中以后得到回报。 

 

图 4-1：建行-万得银行间债券发行指数 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 
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图 4-2：债券市场发行与融资情况 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 

    

图 4-3：利率债发行与融资                        图 4-4：国债发行与融资 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理     数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 

    

图 4-5：地方政府债发行与融资                     图 4-6：政策性银行债发行与融资 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理     数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 
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图 4-7：国债收益率期限结构                      图 4-8：国债收益率上行空间有限 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理     数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 
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图 4-9：收益率曲线形态变化不大                 图 4-10：中美国债收益率利差逐步回归 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理     数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 

 

第五部分   中国债券纳入三大主流指数 相对配置价值仍然较高 

3 月份海外主要央行议息会议保持当前宽松进度，其中，英国和欧洲央行货币议息会议维持当前宽松政

策不变，但也未有进一步的政策推出；美联储将基准利率维持在 0%-0.25%不变，点阵图预计将维持利率在

当前水平直至 2023 年，并且维持当前资产购买步伐直至充分就业和物价稳定目标取得实质性进展。另外，

美联储上调 2021-2022 两年的 GDP 增速预期，下调 2023 年的 GDP 增速预期，上调今明后三年的 PCE 和核

心 PCE 通胀预期，维持长期 PCE 通胀预期不变，鲍威尔表示没有必要对美国国债收益率上升做出反应。 

虽然主要央行货币政策保持宽松，但随着疫苗大规模接种展开、美国新一轮 1.9 万亿财政刺激落地，经

济快速修复叠加通胀预期显著提升，海外主要经济体国债收益低位回升，作为全球金融资产定价之“锚”

的美债收益率快速上行，最高达到 1.8%下方，逐步接近我们预期的 1.8%-2.0%的目标区间，并引发金融市

场大幅波动。海外主要央行宽松政策的溢出效应导致新兴市场国家通胀压力大幅上行，巴西、土耳其、俄

罗斯等部分新兴经济体提前开启加息步伐，这也进一步加大了相关国家国债收益率上行的速度。从外部条

件来看，国内债市面临一定的负面压力，国内债券收益率与主要经济体的利差收窄。从内债的反应上来看，

对外部压力的反应有限，这与疫情冲击下各个经济体复苏进度以及货币政策条件有关，我国是率先走出疫

情冲击并实现货币政策正常化的经济体，基于经济复苏的节奏以及收益率回升的先后来看，国内领先于主
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要经济体两个季度左右，因此本轮海外收益率回升对国内收益率拉升作用有限。由于货币政策的脱钩更加

明显，这会导致资产定价的混乱从而导致金融市场波动加剧。近期美元与美债收益率低位回升，统计上美

元走高与国内债市收益率的表现呈现反向变动关系，而与国债价格呈正相关关系。因此，我们认为国内外

利差水平的收敛对国内债券市场的影响有限，目前我国国债在全球市场上的吸引力仍然较为明显。 

中央结算公司统计数据显示，截至 2021 年 2 月末，境外机构托管债券面额达 31524.69 亿元，环比增加

956.94 亿元，环比增幅为 3.13%。境外机构投资者已连续第 27 个月增持中国债券，这也是去年以来外资加

速买入中国债券的结果，而且增持趋势仍有望延续。具体持有品种方面，境外机构主要持有国债与政金债

为主，2月份持有国债规模较 1月份增加 618.29亿，达到 2.06万亿，占外资机构持有中国债券总规模的 65.56%，

是境外机构最青睐的品种。另外，国内债券市场国际化进程继续加速，北京时间 2021 年 3 月 30 日凌晨，

富时罗素表示，从今年 10 月 29 日开始，富时世界政府债券指数（WGBI）将正式纳入中国国债，并将在未

来 36个月内完成，完成后占指数权重 5.25%，这将为中国债市带来超过 1300亿美元的被动资金流入，同时

也意味着中国债券已经被纳入全球三大主流债券指数，外资对国内债券的配置力度也将随之增加。目前境

外机构持有中国债券已超 3 万亿元，虽然占比相对于国内金融机构仍然不高，但增持趋势仍在不断加大，

预计随着持有量的积累，将成为市场一股重要配置力量。从市场来看，即使在去年国内收益率快速上行阶

段，海外资金的配置仍未减弱，说明外资对国内外利差以及人民币汇率配置价值的认可。从国内情况来看，

收益率水平已经越过快速上行的阶段，利率债的估值水平相对于其他大类资产较为合理，配置上属于理想

品种。 

 

图 5-1：美国国债收益率变动情况 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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图 5-2：疫情下中美经济复苏错位                   图 5-3：中美国债收益率利差回归 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理     数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 

  

图 5-4：中美货币政策仍存较大差距                图 5-5：通胀预期与实际收益率推升名义收益率 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理     数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 

 研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点
，
 

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。



 

 

请务必阅读最后重要事项 第13页 

 

图 5-6：债市主要参考指标跟踪（截止 4 月 1 日） 

数据来源：Wind 资讯，方正中期期货研究院整理 

第六部分   期货价格技术分析与展望 

 

图 6-1：10 年期国债期货走势 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

GDP（季） 制造业PMI（月） CPI（月）
固定资产投资累积同

比（月）

工业增加值同比

（月）
消费同比（月）

外贸（出口）同比

（月）
外贸（进口）同比（月）

城镇调查失业率

（月）

本期 6.5 51.9 -0.2 35 52.34 33.8 154.9 17.3 5.5

上一期 4.9 50.6 -0.3 25.40 24.8 26.6 5.4

M2（月） 社融（月）
公开市场净投放（亿

元/周）
MLF净投放（月） MLF操作利率（月）

存准率：大型（%）

（不定期）

存准率：中小型

（%）（不定期）

1年期LPR报价利率

（月）

金融机构超储率

（季）

本期 10.1 17129 0 0 2.95 9.5 12.5 3.85 2.2

上一期 9.4 51740 0 0 2.95 9.5 12.5 3.85 1.6

7天期逆回购（不定

期）
IBO007 GC007 SHIBOR：隔夜（日）

SHIBOR：一周

（日）
DR001 DR007

6个月期同业存单YTM

（AAA）

1年期同业存单YTM

（AAA）

T日 2.2 2.4973 2.08 1.734 2.145 2.1283 2.1536 2.779 3.0372

T-1日 2.2 2.9555 2.265 2.143 2.155 2.0945 2.2855 2.8032 3.0681

T-30日 2.2 2.1856 2.37 1.457 1.964 1.8152 1.9951 2.9792 3.1234

6个月国债（日） 1年国债（日） 2年国债（日） 5年国债（日） 7年国债（日） 10年国债（日） 15年国债（日） 20年国债（日） 30年国债（日）

T日 2.241 2.5927 2.7594 2.9946 3.1829 3.2015 3.5476 3.6756 3.7143

T-1日 2.3033 2.5816 2.7956 3.0019 3.1709 3.2069 3.5532 3.6776 3.7032

T-30日 2.4035 2.6801 2.824 3.1187 3.2537 3.2854 3.6434 3.7728 3.8023

T-180日 2.0729 2.096 2.4422 2.7935 2.9813 3.0019 3.43 3.5564 3.7

中国10年债（日） 美国10年债（日） 德国10年债（日） 意大利10年债（日） 法国10年债（日） 英国10年债（日） 日本10年债（日） 印度10年债（日） 巴西10年债（日）

T日 3.2015 1.69 -0.31 0.633 -0.077 0.9065 0.122 6.177 9.34

T-1日 3.2069 1.74 -0.27 0.663 -0.041 0.8582 0.104 6.143 8.89

T-30日 3.2854 1.29 -0.38 0.655 -0.079 0.6999 0.104 5.99 7.71

上证指数（日） 深证成指（日） 标普500指数（日） 富时100（日） 德国DAX指数（日） 日经225（日） 韩国综合指数（日） MSCI新兴市场（日） 恒生指数（日）

T日 3484 14123 4020 6737 15107 29854 3113 75357 28939

T-1日 3466 13980 3973 6714 15008 29389 3087 74289 28378

T-30日 3696 15823 3914 6617 13887 30236 3087 79429 30595

在岸人民币（日） 离岸人民币（日） 美元指数（日） 欧元/美元（日） 英镑/美元（日） 美元/日元（日） 美元/瑞郎（日） 美元/印度卢比（日）
美元/巴西雷亚尔

（日）

T日 6.5739 6.5753 92.8963 1.1779 1.3834 110.6 0.9419 72.65 5.7132

T-1日 6.5566 6.5649 93.1839 1.1731 1.3783 110.705 0.9436 72.69 5.6352

T-30日 6.4706 6.46005 90.5555 1.2093 1.3974 105.66 0.8958 72.69 5.3876

COMEX黄金（日） COMEX白银（日） WTI原油（日） 布伦特原油（日） LME铜（日） LME铝（日） SHFE螺纹钢（日） 铁矿石（日） CBOT大豆（日）

T日 1728.4 24.935 61.45 63.54 8805 2230 5157 979 1401.75

T-1日 1715.6 24.435 59.16 63.54 8809.5 2212.5 5003 975.5 1436.75

T-30日 1775 27.125 60.52 63.93 8606 2141 4524 1117 1374.25

50ETF期权波动率指

数（日）

沪深300ETF 期权波动

率（沪）（日）

沪深301ETF 期权波

动率（深）（日）

标普500波动率指数

（VIX）（日）

德国DAX波动率指数

（日）

富时100波动率指数

（日）

日经225波动率指数

（日）

香港恒生波动率指数

（日）

孟买Sensex30波动率

指数（日）

T日 22.07 25.50 25.99 17.33 14.68 9.55 17.89 20.02 19.81

T-1日 22.04 24.69 25.03 19.40 14.75 9.61 17.15 19.90 19.71

T-30日 24.74 27.60 28.13 22.49 18.06 12.66 18.33 23.46 27.36

全球债市

（10年期）

债市主要参考指标跟踪（2021年4月1日）

经济基本面

货币政策

资金面

债市收益率

全球股市

全球汇市

商品/贵金属

避险情绪

注：债市主要参考指标跟踪数据表由方正中期期货研究院国债期货研究组设计，如有任何疑问请联系方正中期期货研究院国债期货研究组。
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图 6-2：5 年期国债期货走势 

数据来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

 

图 6-3：2 年期国债期货走势 

数据来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

一季度，国债期货仍处于区间震荡格局，市场整体呈现底部逐步震荡抬升的态势，暂时难以出现趋势

性行情，鉴于本轮筑底过程已经持续较长时间，结合基本面判断，后期市场向上突破的概率较大，操作上

可继续结合技术指标逢低买入。从市场持仓结构来看，国债期货 2106 合约主力持仓均呈净空状态，尤其是

近期国债期货价格反弹后，空头套保成本降低，主力持仓主要以持券机构对冲为主。其中，10 年期品种净

空持仓达到 1.4 万张左右，2 年期和 5 年期品种持仓结构相对均衡。从主力持仓变化上来看，预计近期国债

期货表现仍然偏弱。 

表 6-1：国债期货成交持仓变化（截止 4 月 2 日） 

 

国债期货合约 成交量 周变化 月变化 持仓量 周变化 月变化
TS2106 8306 1759 2091 21286 536 7406
TF2106 18747 3313 -4818 59192 638 4289
T2106 55190 3590 7541 126338 -48 12486
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数据来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

表 6-1：国债期货主力成交持仓变化（截止 4 月 2 日） 

 

数据来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

在套利交易机会上，IRR 策略：目前 2 年期与 5 年期国债期货 IRR 水平仍处于低位，10 年期品种处于

历史中值附近，期现正套空间较低，并不适合入场操作。基差策略：本轮国债市场情绪逐步转向乐观，期

货市场将率先体现，后期国债期现券市场基差水平仍有望逐步收敛。跨期策略：目前市场流动性尚不足以

支持跨期价差套利操作，建议待流动性合适的情况下逐步介入做空 2106-2109 合约跨期价差交易机会。跨品

种与曲线策略：随着阶段性市场风险释放，国债期货可能出现暂时性的回调，建议前期做平曲线策略可适

当止盈，短期曲线可能再度出现陡峭化的过程。净基差及套保成本：从风险管理角度来看，十债近期上行

后，空头套保成本显著下降，波段操作可谨慎参与。但从中长期来看，我们仍建议利用国债期货逢低配置，

锁定较高收益率，降低未来建仓成本。 
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图 6-4：主力合约 CTD 券 IRR 变化 

数据来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 
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图 6-5：主力合约 CTD 券基差变化 

数据来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

国债期货合约 持买单量（前10） 持卖单量（前10） 净持仓（前10） 周变化 月变化
TS2106 16201 16627 -426 700 1112
TF2106 39711 40594 -671 -316 1813
T2106 65662 80335 -14673 -3506 -6489
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图 6-6：跨期价差变化 

数据来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 
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图 6-7：曲线策略表现 

数据来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

 

图 6-8：国债期货交易统计（截至 3 月 31 日） 

数据来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

1个月 3个月 6个月 1年 3年

涨跌幅 0.31% -0.36% -0.09% -2.76% 2.69%

波动率(年化) 1.50% 1.86% 2.03% 3.21% 8.78%

振幅 0.58% 1.43% 1.66% 6.35% 2.53%

1个月 3个月 6个月 1年 3年

涨跌幅 0.62% -0.70% -0.31% -4.05% 4.01%

波动率(年化) 2.50% 2.76% 2.86% 3.92% 10.87%

振幅 1.03% 2.07% 2.12% 6.96% 3.75%

1个月 3个月 6个月 1年

涨跌幅 0.13% -0.23% -0.01% -1.38%

波动率(年化) 0.67% 1.22% 1.13% 1.63%

振幅 0.28% 0.84% 1.02% 3.06%

TF主力

T主力

TS主力
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第七部分   总结全文和操作建议 

一季度国债期货利空因素逐步弱化，国债期货价格筑底抬升。从内债核心影响因素上来看，由于低基

数原因，国内一、二季度国内各项经济同比数据将保持高增长。当前经济同比增长严重失真，虽然国内外

共振复苏仍在延续，但国内边际增长速度已经明显弱于去年，对利率债市场收益率的拉升作用有限，且随

着时间向后延续，利率债的核心驱动因素将会逐步体现。政策层面，央行货币政策更加趋向于日常化操作，

印证了“不应过度关注央行操作数量，更应关注操作利率”的政策导向。在不急转弯的总体思路下，不管

是财政政策还是货币政策的退出均较为缓慢，国内政策对债市影响有限。4 月份一级市场预计将迎来地方政

府债券发行的高峰，可能对利率债市场形成一定的压力，但二级市场收益率继续向上的空间有限。海外市

场，随着经济快速修复叠加通胀预期显著提升，海外主要经济体国债收益低位回升，作为全球金融资产定

价之“锚”的美债收益率快速上行，最高达到 1.8%下方，逐步接近我们预期的 1.8%-2.0%的目标区间，并

引发金融市场大幅波动。从内债的反应上来看，对外部压力的反应有限，这与疫情冲击下各个经济体复苏

进度以及货币政策条件有关，我们认为国内外利差水平的收敛对国内债券市场的影响有限，目前我国国债

在全球市场上的吸引力仍然较为明显。 

展望后市，我们维持对年内 10 年期国债收益率水平波动区间在 2.8-3.5%，5 年期国债收益率波动区间

在 2.6%-3.2%，2 年期国债收益率波动区间在 2.4%-3.0%的判断。国内经济周期与金融周期在年中前后有望

转向对利率债有利的条件，国债期货的利多因素将随着时间的推移不断释放。预计上半年收益率探顶、价

格波动筑底，下半年收益率高位回落，价格逐步走高。操作上，建议拉长周期做好逢低配置，锁定较高收

益率水平，等待年中以后甚至更长时间维度的趋势性机会。 
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天津营业部 天津市和平区大沽北路 2 号 2608、2609 022-23559950 
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