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超长端品种承压，继续关注曲线做陡机会

2024年5月13日

债市周度观点:
 
    上周超跌反弹行情中，在10Y收益率再次突破2.3%后，市场情绪开始转向谨
慎，部分机构获利盘止盈。杭州和西安全面放开限购，加上4月进出口数据双双
超预期，使得4月末以来的风险偏好回暖趋势得到延续。
    一季度货币政策执行报告中主要有两个关注点：一是长期国债专栏提到“债
券市场供求有望进一步趋于均衡，长期国债收益率与未来经济向好的态势将更加
匹配”，再次印证央行对长端偏空的看法。二是关于货币供给和信贷投放，首先
直接明确大幅宽货币的可能性很低，“物价处于低位的根本原因在于实体经济需
求不足，而不是货币供给不够”。
    基于央行对信贷投放的看法转变，银行考核压力减弱，贷款冲量意愿下降，
4月社融历史首次出现单月负增，明显低于市场预期，并且和其他宏观数据当下
的趋势有些不符。M1同比增速为-1.4%，是2002年以来第二次单月增速转负。除
前期一直存在的因素之外，或与4月初监管禁止银行手工补息有关，此前利用低
息贷款做存款套利的企业可能选择归还贷款，居民提前还意愿也会进一步上升。
4月居民短贷、中长贷均录得历史同期新低，反映居民加杠杆与购房意愿仍处低
位。
    物价数据方面，4月PPI低于预期，主要原因还是国内主导定价权的黑色系商
品价格形成拖累。
    当前经济现实层面的弱势并未明显改善，债市全面转熊的条件并不充分。短
期内，国债或维持在震荡调整阶段。

策略跟踪：

一、套保策略
    上周国债期货主力空套成本整体先下后上，其中TS和TL主力合约年化空套成
本涨幅较为明显，均超过75%分位线；T和TF主力合约年化空套成本则是位于25%
分位线和50%分位线之间。从套保成本来看，中长端品种相对适合入场。

二、期限策略
    IRR策略：上周各期限国债期货IRR先上后下，超长端券IRR波动明显，并且
在上周三上行至3M存单利率之上，随后快速回落，目前整体各期限国债期货主力
合约IRR仍低于3M存单利率，可适当关注TL反套机会。
    基差策略：经历大幅回调后，上周债市情绪有所修复，叠加市场上降准或将
先落地的消息，国债期货多头情绪再次升温，推动基差收窄。当前TS2406和
TL2406合约的基差仍处于历史偏高水平，后续可继续关注基差收窄机会。
 
三、跨期策略
    本轮跨期移仓已经开启，各品种2406-2409合约较前一周价差继续走阔，整
体多头移仓压力偏弱。
 
四、跨品种策略
    超长端供给压力仍在，叠加央行多次点名，TL合约承压，而短端相对风险较
小，可继续关注超长端利率和短端利率间曲线做陡的机会。
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一、国债期货周度行情回顾  

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

上周各期限国债期货隐含利率较前一周震荡下行，并且走势略有分化，其中TS合约隐含利率下行幅度最为明显，TF和TL合约的隐
含利率在周中后小幅抬升，其隐含利率仍然高于现券收益率，此外，除T合约之外，其他各期限品种合约隐含收益率仍然高于现
券收益率。

 图：2年期现券&期货利率  图：5年期现券&期货利率

 图：10年期现券&期货利率  图：30年期现券&期货利率

     上周国债期货多数品种呈现超跌反弹的走势，较前一周收涨，超长端品种则是较前一周有所走弱。截至5月10日收盘，两年
、五年、十年和三十年期国债期货主力合约收盘价分别为101.64、103.295、104.295和105.7元，分别较上周涨跌幅为0.0748%、
-0.1891%、0.2692%和-0.3018%。

表：周度行情回顾

 合约 收盘价(元) 周涨跌幅(%) CTD CTD收益率(%) 基差 净基差 IRR(%) 期货隐含利率(%) 周变化(%) 现货收益率(%) 周变化(%)

TS2406.CFE 101.64 0.0748 230027.IB 1.8665 0.0694 0.0239 1.6879

TS2409.CFE 101.63 0.0532 240005.IB 1.8654 0.1084 0.0678 1.6847

TS2412.CFE 101.606 0.0197 230017.IB 1.9904 0.1959 0.0177 1.8487

TF2406.CFE 103.295 0.1891 230015.IB 2.1603 0.0741 0.0238 1.0062

TF2409.CFE 103.16 0.0970 230022.IB 2.1505 0.3400 0.1171 1.6145

TF2412.CFE 103.13 0.0728 240001.IB 2.1403 0.3968 0.1167 1.7482

T2406.CFE 104.295 0.2692 230028.IB 2.3000 0.1254 0.0593 1.3300

T2409.CFE 103.965 0.0000 240006.IB 2.3050 0.4336 0.2864 1.1742

T2412.CFE 103.84 -0.1106 220003.IB 2.3171 0.8634 0.3673 1.2413

TL2406.CFE 105.7 -0.3018 190010.IB 2.6497 0.3282 0.1604 -0.5910

TL2409.CFE 105.3 -0.6323 210005.IB 2.6500 1.3417 0.8153 0.1223

TL2412.CFE 105.01 -0.7467 200012.IB 2.6751 1.5240 0.5930 0.9394
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二、国债期货策略回顾及展望

2.1套保策略

套保成本跟踪

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部
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上周国债期货主力空套成本整体先下后上，其中TS和TL主力合约年化空套成本涨幅较为明显，均超过75%分位线；T和TF主力合约
年化空套成本则是位于25%分位线和50%分位线之间。从套保成本来看，中长端品种相对适合入场。

表：国债期货合约空套成本

 图：TF各合约空头套保成本年化

 图：T各合约空头套保成本年化  图：TL各合约空头套保成本年化

 图：TS各合约空头套保成本年化
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 图：TS主力合约空头套保年化成本百分位(3Y)  图：TF主力合约空头套保年化成本百分位(3Y)
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 图：T主力合约空头套保年化成本百分位(3Y)  图：TL主力合约空头套保年化成本百分位(1Y)
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移仓成本跟踪

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

从移仓成本来看，上周各期限合约移仓成本均有所增长，其中T和TL合约移仓成本涨幅明显，T2406移仓T2409的年化成本上升至
25%和50%分位线中间，TL2406移仓TL2409成本上行至75%分位线以上；TS和TF的当季移下季成本仍低于25%分位线，处于历史较低
水平。

表：国债期货合约移仓成本

TS2406移TS2409 TS2406移TS2412

0.01 0.03

0.0398% 0.0677%

TF2406移TF2409 TF2406移TF2412

0.14 0.17

0.5360% 0.3276%

T2406移T2409 T2406移T2412

0.4000 0.4550

1.3032% 0.8984%
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1.3159% 1.1350%
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 图：TF合约移仓年化成本历史走势

 图：T合约移仓年化成本历史走势

 图：TL各合约空头移仓成本年化

 图：TL合约移仓年化成本历史走势

 图：TS合约移仓年化成本历史走势

 图：T各合约空头移仓成本年化

 图：TS各合约空头移仓成本年化  图：TF各合约空头移仓成本年化
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 图：TS合约移仓成本百分位(3Y)  图：TF合约移仓成本百分位(3Y)

 图：T合约移仓成本百分位(3Y)  图：TL合约移仓成本百分位(1Y)
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2.2 期现策略

IRR策略

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

上周TS、TF、T、TL合约的活跃CTD券IRR分别为1.6879%、1.0062%、1.33%、-0.591%，各期限国债期货IRR先上后下，超长端券
IRR波动明显，并且在上周三上行至3M存单利率之上，随后快速回落，目前整体各期限国债期货主力合约IRR仍低于3M存单利率，
可适当关注TL反套机会。

表：可交割现券IRR

图：主力合约最廉券IRR

期货 现券 2024/05/10 2024/04/30 2024/04/26 2024/04/19 2024/04/12 久期

230027.IB 1.6879 1.8936 1.7555 1.8922 1.821 1.5757

210002.IB -1.4939 -1.027 -1.2771 -0.0832 0.0997 1.8065

230003.IB 0.8214 0.8855 0.5634 1.5764 1.4731 1.7439

240005.IB -0.9921 -0.8018 -1.1915 0.1773 0.2747 1.8271

230011.IB -1.3918 -0.9946 -0.8255 0.1528 0.3503 1.9471

210011.IB -3.1195 -2.5548 -2.598 -1.1684 -0.399 2.1798

230017.IB -2.7358 -2.062 -1.404 -0.8291 -0.4457 2.2017

230015.IB 1.0062 1.5399 1.684 1.9577 1.9228 3.9531

230021.IB 0.4276 -0.6149 -0.2949 1.2581 1.2934 4.143

210013.IB -1.071 -1.8651 -1.9259 0.0137 0.5391 4.1599

230022.IB -0.2809 -0.5792 -1.7167 0.3649 0.4941 4.1918

240001.IB -2.3972 -1.9731 -1.8035 -1.0304 -0.7972 4.4583

220006.IB -2.1068 -3.1292 -1.7985 -1.2259 -0.4 4.6107

230028.IB 1.33 0.6394 0.1447 1.6964 1.9226 6.1314

210009.IB -3.1091 -2.2503 -0.896 -0.5185 0.5126 6.3371

240006.IB -0.1361 -1.1427 -2.4268 0.4478 0.6753 6.4228

210017.IB -3.4525 -3.7222 -2.8573 -0.4087 0.8149 6.7428

220003.IB -2.5489 -3.586 -2.726 -0.2314 0.5471 7.022

220010.IB -3.6965 -2.754 -1.1143 -0.6694 0.1305 7.1659

220017.IB -4.1085 -3.4957 -3.7179 -1.4326 0.072 7.4353

220019.IB -3.635 -3.4061 -2.421 -1.8222 -0.264 7.5004

220025.IB -5.4233 -4.364 -4.9518 -1.9551 -0.7602 7.5538

230004.IB -6.5783 -2.7421 -3.1463 -2.7325 -1.2052 7.8127

230012.IB -7.0204 -6.5405 -6.1033 -3.436 -2.2102 8.0121

230018.IB -8.154 -7.5384 -6.5212 -4.4899 -2.7748 8.3104

230026.IB -9.4246 -8.1618 -6.9782 -5.947 -4.5713 8.4035

240004.IB -13.1989 -9.7139 -10.4638 -9.2481 -7.864 8.7657

190010.IB -0.591 -1.5073 1.7373 1.2499 0.9051 17.0987

200012.IB -2.2449 -0.3996 1.2817 1.6314 -0.2425 17.7451

200004.IB -1.397 -4.5389 -0.6697 -0.9609 -1.0806 17.9226

210005.IB -2.9489 -6.5938 -0.7775 -1.6396 -0.3764 18.1316

210014.IB -2.5648 -5.3798 -2.4043 -1.3569 -1.9405 18.5539

220008.IB -7.9933 -6.692 -5.374 -5.9096 -4.0645 19.0207

220024.IB -12.1685 -6.6736 -16.2986 -7.202 -5.5537 19.526

230009.IB -15.3165 -15.4343 -15.2947 -14.8277 -12.5671 19.6534

230023.IB -23.9286 -23.6265 -21.6618 -20.691 -20.0356 20.1611

TL可交割券

TS可交割券

TF可交割券

T可交割券
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中债商业银行同业存单到期收益率(AAA):3月 TS2406.CFE TF2406.CFE T2406.CFE TL2406.CFE



数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

 图：T主力合约活跃券IRR  图：TL主力合约活跃券IRR

表：主力合约CTD

 图：TS主力合约活跃券IRR  图：TF主力合约活跃券IRR
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同业存单到期收益率:3月
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210013.IB 230022.IB
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同业存单到期收益率:3月
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-3.5
-2.5
-1.5
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23/12 24/01 24/02 24/03 24/04 24/05

230028.IB 210009.IB
240006.IB 210017.IB
220003.IB 220010.IB
同业存单到期收益率:3月

-11
-9
-7
-5
-3
-1
1
3
5

23/12 24/01 24/02 24/03 24/04 24/05

190010.IB 200012.IB
200004.IB 210005.IB
210014.IB 220008.IB
同业存单到期收益率:3月

日期 TS2406.CFE TF2406.CFE T2406.CFE TL2406.CFE

2024/05/13 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/05/10 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/05/09 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/05/08 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/05/07 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/05/06 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/30 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/29 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/26 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/25 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/24 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/23 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/22 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/19 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/18 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/17 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/16 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/15 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/12 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB

2024/04/11 230027.IB 230015.IB 230028.IB 190010.IB



基差策略
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 图：TS合约基差季节性百分位(3Y)  图：TF合约基差季节性百分位(3Y)

 图：T合约基差季节性百分位(3Y)  图：TL合约基差季节性百分位(1Y)

TS、TF、T、TL主力合约CTD券基差分别为0.0694、0.0741元、0.1254元、0.3282元，整体较上一周有所收窄，经历大幅回调后，
上周债市情绪有所修复，叠加市场上降准或将先落地的消息，国债期货多头情绪再次升温，推动基差收窄。从历史百分位数来
看，当前TS2406和TL2406合约的基差仍处于历史偏高水平，后续可继续关注基差收窄机会。此外，TL2406合约净基差百分位数达
到97.8%，显示当前TL2406合约期权价值较高。

 图：主力合约净基差 图：主力合约基差

表：主力合约基差百分位
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 TS2406.CFE TF2406.CFE T2406.CFE TL2406.CFE

基差 0.0694 0.0741 0.1254 0.3282

百分位(3Y-历史同期) 71.9% 37.2% 48.7% 57.20%

净基差 0.0239 0.0238 0.0593 0.1604

百分位(3Y-历史同期) 63.4% 46.8% 49.4% 91.80%
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数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

 图：TS合约净基差季节性百分位(3Y)

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

 图：T合约净基差季节性百分位(3Y)

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

 图：TL合约净基差季节性百分位(1Y)

 图：TS合约可交割券基差  图：TF合约可交割券基差

 图：T合约可交割券基差  图：TL合约可交割券基差

 图：TF合约净基差季节性百分位(3Y)
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 图：TL主力合约净基差与收盘价

 图：TS主力合约净基差与收盘价  图：TF主力合约净基差与收盘价

 图：T主力合约净基差与收盘价
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2.3 跨期策略

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部
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 图：T合约持仓百分比  图：TL合约持仓百分比

 图：TS合约持仓百分比  图：TF合约持仓百分比

表：跨期价差百分位

图：当季-下季合约价差

上周，各品种2406-2409合约的跨期价差分别为0.01、0.135、0.33、0.4，较前一周价差继续走阔，本轮跨期移仓已经开启，整
体多头移仓压力偏弱。

2406-2409 TS TF T TL

跨期价差 0.010 0.135 0.330 0.400

周度变化 0.020 0.080 0.260 0.330

百分位(1Y) 52.8% 51.2% 56.5% 79.00%
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2.4 跨品种策略

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部
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 图：2*TS-TF价差

 图：2*TF-T价差

 图：3*T-TL价差

表：跨品种价差

上周，国债期货长端利率表现偏弱，但整体国债期货利差水平较前一周小幅上行，国债收益率曲线继续走陡。超长端和其他期限
品种价差涨幅明显。后续超长券供给压力仍在，TL合约承压，可适当关注超长端利率和短端利率间曲线做陡的机会。

 图：4*TS-T价差
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国债期货 TF-TS T-TF T-TS TL-T TL-TF TL-TS

利差 0.2820 0.1356 0.4176 0.3737 0.5093 0.7913

利差百分位数(1Y) 60% 27% 49% 62% 39% 55%

利差周度变化 0.0126 0.0054 0.0180 0.0455 0.0509 0.0635

国债现券 5Y-2Y 10Y-5Y 10Y-2Y 30Y-10Y 30Y-5Y 30Y-2Y

利差 0.2488 0.1871 0.4359 0.2634 0.4505 0.6993

利差百分位数(1Y) 67% 70% 72% 34% 55% 60%

利差周度变化 0.0022 0.0321 0.0343 0.0201 0.0522 0.0544
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 图：10*TS-TL价差 图：4*TF-TL价差

 图：2年期和5年期期现利差对比

 图：10年期和30年期期现利差对比

 图：5年期和30年期期现利差对比  图：2年期和30年期期现利差对比

 图：5年期和10年期期现利差对比

 图：2年期和10年期期现利差对比
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三、国债期货成交持仓  

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部
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 图：各期限合约总持仓量 图：各期限合约总成交量

 图：各期限合约总成交/总持仓

表：主力合约成交持仓

随着移仓换月的开展，上周国债期货成交量和持仓量均继续回落，其中TS、TF、T、和TL主力合约持仓分别较上周变动了-10529
、-20992、-31474、-15219手。

合约 周成交量 较上周变动 周持仓量 较上周变动 成交/持仓

TS2406.CFE 152,622 75,123 48,332 -10,529 0.55

TF2406.CFE 293,824 136,879 104,469 -20,992 0.50

T2406.CFE 302,755 128,673 145,047 -31,474 0.40

TL2406.CFE 176,283 74,050 40,691 -15,219 0.70
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数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部 数据来源：iFinD,海通期货投资咨询部

 图：T2406前5大席位净持仓(手)  图：TL2406前5大席位净持仓(手)

    多空博弈层面看，各品种主力合约净多单走势分化，其中TS2406合约净多单较前一周增长，TF2406和T2406合约净多单先涨
后跌，较前一周下行，TL2406合约净多单则是先跌后涨，整体市场的多空博弈还在继续。

 图：TS2406前5大席位净持仓(手)  图：TF2406前5大席位净持仓(手)
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