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 行情回顾 

周五央行进行 200 亿元 7天期逆回购，单周净回笼 2750 元，但小长假

结束后，资金面的扰动已基本消退。二级市场上，周五由于没有利率债发行，

收益率小幅下行，但受数据向好的影响，上周 10 年前国债及国开债收益率

上行幅度均达到 6BP 以上。期债周五高开高走，但尾盘出现下行，5 年期主

力合约 TF1606 收盘报 100.975 元，涨 0.13%，成交量 1.34 万，持仓量 3.03

万手，日增仓 307，收盘 CTD 为 130015.IB，IRR 为-0.0830。10 年期主力合

约 T1606 收盘报 99.680 元，涨 0.22%，成交量 2.11 万，持仓量 3.33 万手，

日增仓-1745，收盘 CTD 为 150016.IB，IRR 为-1.6274。 

 现券市场 

随着小长假结束，资金面重回宽松，但由于目前出炉的三月数据，包括

PMI 及外储，均一定程度上超出预期，加上通胀预期回温，二级市场上收益

率全周维持盘整，周五小幅下行。目前 10 年期国债活跃券 150023 报

2.9150%，10 年期国开债 150218.IB 报 3.3175%。货币市场上，Shibor 利率

涨跌互现，目前隔夜、7天及 1月分别报 1.9800、2.2870 和 2.7980；银行

间回购利率同样涨跌互现，目前隔夜、7 天、1 月加权平均分别报 1.9678、

2.2584 和 2.7124。 

 操作建议 

从 3月已出炉数据来看，中采财新 PMI 双双反弹，外汇储备也出现五个 

月来首次回升，基本面积极信号频现。虽然经济回暖可否持续依旧有待观 

察，但在超预期数据以及通胀预期走高的压制下，长端利率下行空间再度被

压缩。虽然二季度伊始机构配置需求仍有待释放，但在资金面扰动频现以及

数据的干扰下，配置热情也受到一定的压制，不足以支撑收益率下行。周五

在现券保持平稳的基础上期债大涨，除了有海外风险资产大跌及 A股下挫的

影响外，也显示了市场上当前多空交织，分歧较大。下周 3 月数据即将集

中出炉，注意数据对债市的扰动，操作上可围绕数据波段操作，或关注调整

后的机会。 
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报告 一 、相关图表 

图 1 5 年期主力合约走势  图 2 10 年期主力合约走势 
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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 3 TF 主力合约成交量及持仓量  图 4 T 主力合约成交量及持仓量 
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数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 5 TF 跨期价差图  图 6 T 跨期价差图 
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数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 
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图 7 关键期限国债到期收益率变化  图 8 关键期限国开债到期收益率变化 
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数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 9 上海银行间同业拆借利率变化  图 10 银行间质押式回购利率变化 
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数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 11 公开市场操作  图 12 债券净价指数 
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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 
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国都期货研究所拥有一支由多名博士、硕士组成的高水平研究团队，成员来自澳洲国立大学、中国人民大学
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