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摘要：  

⚫ 首先，大环境来看，本轮移仓换月多空相对格局可能较前几轮出现变化，“多头占

优格局不在”，对应来看，自 2022 年年初以来跨期价差持续走阔的现象在本轮或

难以进一步延续。1）相比于去年的资金面大幅宽松，当前资金利率已经逐步回归

政策利率附近，给跨期价差中枢整体下移的动力。2)去年高基差以及低 IRR 环境

在本轮发生逆转，本轮基差收敛时点较早，移仓阶段基差继续收敛空间已经相对较

小。截至 4 月 28 日，国债期货 T2306、TF2306 和 TS2306 基差分别为 0.19 元、

0.13元和 0元，分别处于同期 36%分位、52%分位和 7%分位。在 IRR仍处于偏低环

境以及正套机会有限的情况下，空头进入交割以及移仓的动力或变化不大，但是多

头移仓意愿或有所增强，这可能使得前几轮导致跨期价差明显走阔的“多头占优格

局”不复存在，给予跨期价差向下收敛的动力。 

⚫ 其次，从不同品种的多空移仓矛盾来看，本轮三个品种上的多头移仓动力可能均

将增强。在长端品种 T2306上，基差已回归正常水平，叠加 CTD券集中在老券 200006

上，可能使得多头进入交割意愿下降，移仓动力提升。短端品种方面，TF2306 和

TS2306尽管 CTD券较新，但两者的基差收敛时点相较于 T2306更早，特别是 TS2306

基差早已收敛至正常偏低的水平，这可能也影响多头进入交割的意愿。 

⚫ 整体上看，本轮跨期价差或倾向于收窄，不过也可以发现的是，本轮移仓节奏相

对偏快，在多头向远月合约转移以及跨期收窄后，空头移仓也有所加速，这可能

意味着跨期进一步收窄的空间并不会太大。截至 4月 28日，T2306、TF2306、TS2306

的移仓进度分别为 19.8%、18.15%、18.53%，均处于过去几个合约同期的偏快水平，

同期 T、TF、TS移仓的平均进度分别为 17.05%、13.16%、16.66%。 

策略推荐：在跨期倾向于收窄的情况下，空头不必着急过早移仓，可以适当放慢步伐，

在 T、TF 和 TS 跨期价差分别收窄至 0.4 元左右、0.2 元左右、0.1 元左右时，空头可加

快移仓。 

风险因子：1）政策端超预期；2）资金面大幅宽松 

 

本轮移仓换月多空相对格局可能较前几轮出现变化，“多头占优格局不在”，对应来

看，自 2022 年年初以来跨期价差持续走阔的现象在本轮或难以进一步延续，多头

可加速移仓，空头移仓可稍作等待。 

报告要点 
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国债期货 2306合约移仓换月逐步开启。截至 4 月 28日，国债期货当季合约

T2306、TF2306和 TS2306持仓量分别为 17.47万手、9.75万手和 5.60万手，次

季合约 T2309、TF2309 和 TS2309 持仓量分别为 4.31 万手、2.16 万手和 1.27 万

手，跨期价格分别为 0.540 元、0.285元和 0.180元。值得注意的是，自 2022年

年初以来的五轮移仓过程中，国债期货跨期价格整体均呈现了走阔的特征，尤其

过去两轮。那么本轮跨期是否会延续这一特征？ 

一、大环境看，支撑跨期价差走阔的基本面与资金面

已经出现变化 

自 2022 年年初以来，国债期货移仓过程中跨期持续呈现走阔特征，尤其是

最近两轮，2212 和 2303 移仓中跨期价格最高达到了 1 元左右的水平。不过，我

们认为，本轮移仓中这一现象或将打破。本轮跨期价差或很难再继续上演此前几

次的持续走阔特征，相反收敛的可能性更大。从近期 2306-2309的跨期价差表现

来看，整体呈现一定收窄。当前 T2306-T2309跨期价差来到 0.5元左右，较 3 月

份呈现较明显下降。  

图表1： 2022 年以来 5 轮移仓换月期，跨期价差整体均有所走阔，本轮或难以延续 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

首先，从基本面来看，强预期与弱现实反复博弈的格局有所转变，市场对于

经济修复强度的预期有所弱化，这将导致引发移仓换月期跨期价差持续走阔的基

差环境发生变化。 

我们曾在《2303 移仓展望：跨期是否会再次走阔？》中指出，“临近交割前

的基差收敛空间成为了国债期货移仓换月期出现走阔表现的关键。”此前我们也

在多篇报告中分析过，自 2022年年初以来，强预期与弱现实反复博弈的格局下，

市场对于政策发力以及经济反弹的预期较强，但是预期并没有得到充分兑现的弱

现实环境，导致了国债期货基差以及跨期价差的较大波动。 
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当前来看，强预期与弱现实博弈的格局有所改变，这将导致引发移仓换月期

跨期价差持续走阔的基差环境发生变化。一方面，自年初以来经济呈现一定反弹，

较此前的弱现实环境有所改善。年初以来 PMI整体处于景气区间，新增人民币贷

款同比持续呈现高增。另一方面，当前市场对经济修复强度的预期以及强政策出

台的预期不强。如从 4月底中央政治局会议上看，政策层面并没有明显加码的表

现，4 月底中央政治局会议强调“需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力得到

缓解，经济增长好于预期，市场需求逐步恢复，经济发展呈现回升向好态势，经

济运行实现良好开局”，且政策层面更多从扩大需求尤其是消费的角度入手，地产

端政策并没有太大变化。而从高频数据来看，4 月地产销售端再度呈现转弱，尤

其是二三线城市销售端表现已经低于 2022 年同期水平，这可能也制约消费和投

资反弹强度以及市场对于经济修复的预期。 

图表2： 2022 年稳增长诉求较高，市场对政策发力以及经济企稳反弹的预期始终较强（%） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表3： 2022 年经济处于弱现实环境（%） 图表4： 2022 年信贷社融表现也整体偏弱（%） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

-5

0

5

10

15

20

2021-01 2021-05 2021-09 2022-01 2022-05 2022-09 2023-01

GDP:不变价:当季同比 GDP:不变价:累计同比 年度目标增速

40

42

44

46

48

50

52

54

56

20
2
0-
0
3

20
2
0-
0
5

20
2
0-
0
7

20
2
0-
09

20
2
0-
1
1

20
2
1-
0
1

20
2
1-
0
3

20
2
1-
0
5

20
2
1-
07

20
2
1-
0
9

20
2
1-
1
1

20
2
2-
0
1

20
2
2-
0
3

20
2
2-
05

20
2
2-
0
7

20
2
2-
0
9

20
2
2-
1
1

20
2
3-
0
1

20
2
3-
03

PMI PMI:新订单

8

9

10

11

12

13

14

15

20
1
9-
01

20
1
9-
0
3

20
1
9-
0
5

20
1
9-
0
7

20
1
9-
0
9

20
1
9-
1
1

20
2
0-
0
1

20
2
0-
0
3

20
2
0-
0
5

20
2
0-
0
7

20
2
0-
0
9

20
2
0-
1
1

20
2
1-
0
1

20
2
1-
0
3

20
2
1-
0
5

20
2
1-
0
7

20
2
1-
0
9

20
2
1-
1
1

20
2
2-
0
1

20
2
2-
0
3

20
2
2-
05

20
2
2-
0
7

20
2
2-
0
9

20
2
2-
11

20
2
3-
0
1

20
2
3-
0
3

社会融资规模存量:同比 金融机构:各项贷款余额:同比



 

中信期货固定收益（国债）专题报告                                  
 

5 / 13      
 

图表5： 4 月地产销售端表现再度转弱，这可能制约经济反弹强度以及市场强预期的延续（万平方米） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

其次，2022年资金面大幅宽松导致跨期价差中枢抬升，而伴随资金面逐渐收

敛，跨期价差中枢可能也趋于回落。 

2022年宏观政策大幅发力，央行上缴超万亿结存利润，财政收入端留抵退税

达 2.4万亿元，受此影响，资金面大幅宽松，市场利率较政策利率呈现明显偏离。

而资金面大幅宽松也导致跨期价差整体水平的提升。自今年年初以来，资金面逐

渐收敛，市场利率逐渐回归政策利率附近，资金面大幅宽松的状态不再。以 DR007

与 7 天期 OMO 利率为例，2022 年 DR007 低于 7 天期 OMO 利率平均约 30BP，尤其

是去年 8月资金面大幅宽松，DR007较政策利率偏离程度平均约 64BP，而今年自

年初以来，DR007平均 2.04%，较 7天期 OMO仅高出约 4BP，基本在政策利率附近

保持平稳状态。 

从资金面与国债期货跨期价差之间的关系上看，在 2022 年前三轮移仓过程

中，资金面宽松或是驱动跨期价差走阔的主要动力。而自四季度以来，资金面呈

现持续收敛，但是在 2212以及 2303移仓过程中，跨期价差仍延续走阔特征，其

背后更多或不是资金面的因素，而是如政策调整以及市场情绪等变化影响。去年

资金面大幅宽松，而当前来看，资金面再次呈现大幅宽松的可能性较小，且在信

贷需求逐渐回升以及央行维持流动性合理充裕的情况下，资金面预计保持稳定。

对于本轮跨期价差来说，资金面因素使其收窄的可能性要大于走阔的可能。 
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图表6： 资金面大幅宽松的状态不再（%） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表7： 资金面回归“常态”使得跨期价差同样趋于回落 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

二、本轮多头移仓意愿或整体有所增强 

（一）和此前几轮相比，本轮基差收敛时间较早，移仓期基差水平较低，降

低多头在近月停留的意愿 

首先，本轮 2306合约基差在 2月下旬后延续快速收敛，从过去几次经验看，

本次的收敛时点较早，当前已处于正常甚至偏低水平。节后 2303 合约基差呈现

快速收敛，这也带动了国债期货的偏强表现以及市场对于期现背离与“收基差”

的关注。而值得注意的是，在 2 月下旬伴随 2303 逐渐临近交割以及基差收敛至

较低水平，“收基差”的故事却没有终止，而是转移到 2306合约上继续演绎。截

至 4月 28日，T2306 CTD 基差和净基差分别收敛至 0.19元和 0.16元，且当前

距离进入交割月还剩 20个交易日。而作为对比，同样时间点，上一轮 T2303在 1

月底的 CTD 基差和净基差分别为 0.43 元和 0.4 元，明显高于现在水平。上一轮
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T2303 基差收敛至 0.2 元左右时已是 2 月中下旬，接近于移仓尾声。本轮基差收

敛时点相对较早，且当前各品种基差整体均处于正常水平，甚至偏低。截至 4 月

28日，国债期货 T2306、TF2306和 TS2306基差分别为 0.19元、0.13元和 0元，

分别处于同期 36%分位、52%分位和 7%分位。 

图表8： 本轮基差收敛时点相对较早 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表9： 当前基差整体处于正常水平，甚至偏低
1
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

其次，基差较早收敛也将压缩后续收敛空间，并降低多头在近月停留的意愿，

从而减弱跨期走阔的动力。 

在长端 T品种方面，基差已回归正常水平叠加 CTD券集中在老券上，可能使

得多头进入交割意愿下降，移仓动力提升。从过去两轮移仓来看，多头移仓动力

相对较弱，进入交割的动力较强。实际上，这一点在过去两轮 T2212和 T2303 的

交割量上也体现的较为明显，T2212 和 T2303 交割量分别达到了 6520 手和 2991

手，处于较高的水平，其中 6520手也刷新前高。交割规模的大幅攀升，其背后更

多受多头主动进入交割的意愿明显增强的影响，空头主动进入交割的意愿或并未

 
1 历史分位数计算方法：计算当日所在时间点距离当前主力合约最后交易日的交易日天数；并以该日为原点，取近 6 个合约该时间节点前后

各 10个交易日，共计 126个交易日的基差数据为总样本计算分位数。 

2.5

2.6

2.7

2.8

2.9

3

3.1

3.2

3.3

-0.5

-0.3

-0.1

0.1

0.3

0.5

0.7

0.9

1.1

1.3

1.5

T主力合约基差与净基差

10Y（右） CTD基差 CTD净基差

基差 一周涨跌 基差 一周涨跌 基差 一周涨跌
CTD 220027.IB 0.1908 ▼ -0.0239 CTD 220016.IB 0.1347 ▲ 0.0045 CTD 220004.IB -0.0011 ▲ 0.0109

长久期券 230004.IB 0.6292 ▲ 0.0545
短久期券 220027.IB 0.1908 ▼ -0.1114

7%

T2306 TF2306 TS2306

历史分位数 36% 历史分位数 52% 历史分位数

0

0.4

0.8

1.2

1.6

2

2023/1/1 2023/2/1 2023/3/1 2023/4/1

CTD基差

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

2023/1/1 2023/2/1 2023/3/1 2023/4/1

CTD基差

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

2023/1/1 2023/2/1 2023/3/1 2023/4/1

CTD基差



 

中信期货固定收益（国债）专题报告                                  
 

8 / 13      
 

有太大变化。而在多头主动进入交割意愿增强的背后，一来是基差水平偏高且临

近交割月仍有一定收敛空间，二来是 T2212合约和 T2303合约 CTD券发生一定切

换，由此前流动性欠佳的抗疫债切换至 2022年的新发券上，这也增加了多头进入

交割的动力，比如 T2212 合约交割过程中，220003 和 220010 的交割量分别达到

了 4000 手和 1820 手，T2303 交割过程中，220017 交割量达到 2950 手。而本轮

来看，一方面，和过去同期相比，当前 T2306基差已经基本回归正常水平，前期

偏高的基差已经明显收敛，另一方面，可以发现 T2306 的 CTD券大部分时间都集

中在 200006上。整体上看，本轮多头进入交割的意愿或将有所减弱。从部分典型

席位的持仓变动来看，伴随国债期货价格的大幅上升以及基差的快速收敛，当前

其在 T2306上的多头持仓也呈现快速下行，背后反映了其止盈动力或较强。 

图表10： CTD 券集中在 200006 上 图表11： 某典型席位在 T2306 上多头持仓快速下行（手） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

短端 TF和 TS品种方面，基差收敛时点则更早，这可能也影响多头进入交割

的意愿。从短端 TF和 TS品种来看，相比与长端，其 CTD券主要集中在去年新券

上。TF2306的 CTD券主要集中在 5年期券 220016上，TS2306的 CTD券主要集中

在 2 年期券 220028 上。从券的分布上看，多头进入交割大概率能拿到一只流动

性不错的新券。但是从基差的角度看，相比于 T2306 合约，TF2306 和 TS2306 的

基差收敛时间更早，短端基差早已收敛至正常水平，这可能影响多头基于交割拿

券的动力去继续参与。从某典型席位在 TF2306和 TS2306上的持仓变化来看，近

期多单量也呈现明显下行，尤其是 TS2306合约，且多单量的下降时间也较 T2306

合约明显靠前。 
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图表12： TF2306 CTD 券集中在 220016上 图表13：  TS2306 CTD 券集中在 220028上 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表14： 某典型席位在短端持仓变化 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

（二）和此前几轮相比，本轮空头进入交割的动力并未明显提升，前文述多

头移仓意愿边际提升，可能弱化本轮多空移仓矛盾 

从过去来看，空头移仓动力与当季合约是否存在正套机会具有一定关系，当

存在正套机会时，空头进入交割的动力较强，移仓意愿也会偏弱，反之则相反。

过去几轮跨期价差持续走阔，与空头移仓压力一直相对较大也有关。伴随基差水

平的提高，自 2022年年初以来，IRR则整体处于偏低的环境，正套机会较少，空

头进入交割的意愿较弱。而本轮来看，虽然 IRR近期有明显上升，但整体也仍处

于偏低环境，对于空头移仓来说，进入交割的意愿仍然不强，从这一角度看空头

移仓动力变化不大。然而，值得注意的是多头移仓意愿或显著增强，这可能使得

多空移仓矛盾的整体格局有所改变。 
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图表15： IRR 仍处于偏低的环境（%） 图表16： 2303 合约 CTD IRR（%） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 

三、移仓进度跟踪：本轮移仓节奏相对偏快，跨期有

所收窄后空头移仓加速，可能制约后续价差收窄空间 

可以发现，和过去几轮相比，本轮移仓节奏相对偏快，尤其是近几日移仓呈

现明显加速。截至 4月 28日，T2306、TF2306、TS2306 的移仓进度分别为 19.8%、

18.15%、18.53%，均处于过去几个合约同期的偏快水平，同期 T、TF、TS移仓的

平均进度分别为 17.05%、13.16%、16.66%。以 T合约为例，过去两轮，T2212 合

约和 T2303合约同期的移仓进度分别只有 12.23%和 16.14%。另外可以发现的是，

移仓节奏的相对偏快在最近几日开始表现较为明显，实际上在 T-25日时（4月 21

日），T2306、TF2306、TS2306 的移仓进度分别为 11.42%、8.57%、8.37%，同期

2206-2303移仓的平均进度水平分别为 11.25%、7.97%、9.18%，整体仍较为一致。

最近几日 2306 合约移仓节奏相对过去几轮明显加快，其背后可能也有跨期收窄

后，空头移仓加速的影响。4月 21日时，T2306-T2309、TF2306-TF2309、TS2306-

TS2309价差分别为 0.6元、0.38元、0.19元，至 4月 27日时分别降至 0.52元、

0.28元、0.15元，4月 28日略有反弹。整体上看，在多头移仓意愿较强的情况，

跨期倾向于收窄，但是当跨期价差进一步收窄后，空头移仓动力可能也有明显提

升，这使得本轮移仓节奏相对偏快。同时这可能也意味着后续跨期进一步收窄的

空间并不会太大。 
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图表17： T2306 移仓进度 19.8% 图表18： TF2306 移仓进度 18.15% 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 

图表19： TS2306 移仓进度 18.53% 图表20： 跨期收窄后空头移仓动力或有所提升 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

四、移仓展望：跨期价差持续走阔的现象在本轮或难

以进一步延续 

综合前述分析，我们对于本轮移仓换月做出如下展望： 

首先，大环境来看，本轮移仓换月多空相对格局可能较前几轮出现变化，“多

头占优格局不在”，对应来看，自 2022年年初以来跨期价差持续走阔的现象在本

轮或难以进一步延续。1）相比于去年的资金面大幅宽松，当前资金利率已经逐步

回归政策利率附近，给跨期价差中枢整体下移的动力。2)去年高基差以及低 IRR

环境在本轮发生逆转，本轮基差收敛时点较早，移仓阶段基差继续收敛空间已经

相对较小。截至 4月 28日，国债期货 T2306、TF2306 和 TS2306基差分别为 0.19

元、0.13 元和 0 元，分别处于同期 36%分位、52%分位和 7%分位。在 IRR 仍处于
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偏低环境以及正套机会有限的情况下，空头进入交割以及移仓的动力或变化不大，

但是多头移仓意愿或有所增强，这可能使得前几轮导致跨期价差明显走阔的“多

头占优格局”不复存在，给予跨期价差向下收敛的动力。 

其次，从不同品种的多空移仓矛盾来看，本轮三个品种上的多头移仓动力可

能均将增强。在长端品种 T2306上，基差已回归正常水平，叠加 CTD券集中在老

券 200006上，可能使得多头进入交割意愿下降，移仓动力提升。短端品种方面，

TF2306 和 TS2306 尽管 CTD 券较新，但两者的基差收敛时点相较于 T2306 更早，

特别是 TS2306 基差早已收敛至正常偏低的水平，这可能也影响多头进入交割的

意愿。 

整体上看，本轮跨期价差或倾向于收窄，不过也可以发现的是，本轮移仓节

奏相对偏快，在多头向远月合约转移以及跨期收窄后，空头移仓也有所加速，这

可能意味着跨期进一步收窄的空间并不会太大。 

对应的移仓策略方面，空头或不必着急过早移仓，可以适当放慢步伐，在 T、

TF和 TS跨期价差分别收窄至 0.4元左右、0.2元左右、0.1元左右时，空头可加

快移仓。 

风险因素：1）政策端超预期；2）资金面大幅宽松 
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