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2403 合约移仓交割回顾与展望 

 

摘要： 

回顾 2403 合约移仓节奏，与过去几轮相比，受春节假

期因素的扰动，本轮移仓普遍提前且节奏较快；品种间移仓

速度 TL＞TF＞T＞TS，TL 移仓节奏快于其他品种或体现多头

积极在 TL 上博取收益。跨期价差方面，TS、TF和 T 近月合

约的跨期价差均经历从负区间下跌到修复性扩张的变化过

程，但整体处在近一年的相对低位运行，背后原因是利率曲

线延续牛平趋势，其中 TL 和 TF的多头移仓动力相对更足。 

3 月上旬 2403 合约已全部完成交割。交割量方面，与

2312 合约的交割量相比下降 1839 手，T 和 TS 交割量下降成

为总交割量下降主因。交割率方面，与 2312 合约的交割率

相比下降 1.55%，T 和 TS成为总交割率下降主因。 

我们曾研究过，长期而言，近远月价差主要取决于利率

曲线的变化，对应期债的单边和跨品种价差的走势；基于此，

我们展望：近期近远月价差仍以收敛为主，若年中市场再调

整，价差或阶段走扩，但仍将受资金面收敛的制约；综上，

后市不出现明显调整之下，移仓环节仍大概率由多头主导。 

投资策略： 

单边方面，我们判断近期债市的调整并非转熊，且基差

扩张亦不具备持续性，这将使得远月合约的韧性长期维持。 

跨品种角度，两会明确“避免资金空转”，叠加年中债

券供给冲击，后市资金面易紧难松，则期限利差难持续扩张。 

风险提示： 

经济修复高于预期；流动性收紧；刺激政策超预期。 
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一、 移仓分析 

1.移仓节奏 

本文把近月合约持仓占（近月持仓+远月持仓）的比例低于 80%作为判别主力合约移仓开始的标准，

低于 50%则代表主力合约的切换完成。图 1-4 展示了近一年来 TS、TF、T和 TL四个品种主力合约的移仓

节奏，横轴表示距近月合约最后交易日的天数（按自然日计），纵轴即近月合约持仓占比，折线所处的相

对位置越低则表示其对应的主力合约移仓节奏越快。根据图表可以得出如下结论： 

（1）与过去几轮相比，受春节假期因素的扰动，本轮移仓普遍提前且节奏较快（年前处低位、年后斜

率大）。截至 2月 8日，距最后交易日 29日，TS、TF、T和 TL合约的移仓进度分别为 65.1%、55.9%、

56.0%和 43.9%；对比前面 2303 至 2312 合约共四轮移仓，位于同样时点，TS、TF、T和 TL的平均移仓进

度分别为 70.1%、71.5%、71.6%和 60.0%；可见本轮移仓启动较早、进度偏快。 

（2）品种间移仓速度对比，本轮排序：TL＞TF＞T＞TS，近一年排序：TL＞T＞TS＞TF。TL移仓节

奏快于其他品种或体现出多头积极在 TL 上博取收益，使得 TL 上市以来涨幅显著高于其他品种（久期匹

配的情形下）。 

图表 1：TS近一年主力移仓节奏 图表 2：TF近一年主力移仓节奏 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 
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图表 3：T近一年主力移仓节奏 图表 4：TL近一年主力移仓节奏 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 

2.移仓跨期价差 

根据上文，以距离最后交易日 40 日为移仓开始的时点，至主力合约最终切换，TS、TF 和 T近月合约

的跨期价差均经历了从负区间下跌到修复性扩张的变化过程，但整体价差均处在近一年的相对低位运行。

其中，最后 40 日-15 日间，TS、TF 和 T 近远月跨期价差分别走低 0.11 元、0.27 元和 0.17 元至-0.196 元、

-0.275元和-0.160元；最后 15日内，TS、TF 和 T近远月跨期价差分别修复性上涨了 0.200 元、0.390 元和

0.405 元至 0.004 元、0.115 元和 0.245 元。TL2403-2406 价差的表现较为特殊，前期低位震荡，但最后 30

日内延续走阔合计 0.44元至历史相对高位 0.50 元。 

TF 相比于 T及 TS 的跨期价差收敛更为明显，TL跨期价差始终位于正区间，移仓前十日内即收敛 0.13

元、节奏较快，这背后也反映出 TL和 TF 的多头移仓动力相对更足。 

图表 5：TS近一年主力移仓期间跨期价差 图表 6：TF近一年主力移仓期间跨期价差 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

39 37 35 33 31 29 27 25 23 21 19 17 15 13 11 9 7 5 3 1

T2403 T2312 T2309

T2306 T2303

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

42 40 38 36 34 32 30 28 26 24 22 20 18 16 14 12 10 8 6 4 2 0

TL2403 TL2312 TL2309 TL2306

-0.20

-0.15

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

88 84 80 76 72 68 64 60 56 52 48 44 40 36 32 28 24 20 16 12 8 4 0

TS2403 TS2312 TS2309

TS2306 TS2303

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

88 84 80 76 72 68 64 60 56 52 48 44 40 36 32 28 24 20 16 12 8 4 0

TF2403 TF2312 TF2309

TF2306 TF2303



 

 

 

  

 

5 

 

[table_page] 国债期货专题报告 

 

 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461号 
 

图表 7：T近一年主力移仓期间跨期价差 图表 8：TL近一年主力移仓期间跨期价差 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 

移仓期间，跨期价差持续低位运行，即近月弱、远月强，背后原因是利率曲线延续牛平趋势。根据公

式推导，跨期价差可以近似分解为近远月合约的持有收益差额加上近远月净基差的差异。 

首先，假设近月和远月同期限国债期货合约的 CTD券相同，持有收益可近似为 CTD券的票面利率减

去资金成本，则近远月持有收益差额可简化为资金成本的变动；当 CTD券票面利率>资金成本时，持有收

益正向推动跨期价差走阔；由于交割券票面利息基本固定，主要观察资金利率的变化。由图 9，1月降准后

叠加央行持续呵护流动性，1月 29日开始，资金利率下行至同期低位，但悲观预期下长端利率下行幅度更

大，牛平走势限制了跨期价差扩张。图 10，2 月下旬，央行超预期调降 5 年期以上 LPR 利率 25bp，资金

利率与 10 年期国债到期收益率的差距进一步拉大，其间，3个月 AAA级同业存单利率维持在 2.1%-2.2%，

明显低于当时 2.28%-2.45%的国债收益率水平，使得实际的持有期收益下行，推动了跨期价差下跌。 

图表 9：3个月同业存单收益率(AAA)走势 图表 10： 10Y 国债利率与资金利率走势 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 
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其次，观察近远月净基差可知，春节前的移仓阶段（1月 30 日-2月 8日），由于市场多头情绪较为高

涨叠加利率曲线平坦化的双重压制，净基差长期处于低位，近月合约升水幅度大，IRR 偏高，“牛平+升水”

的情形下单边多头移仓动力较足，抬高了远月价格，而空头正套思路的参与则对近月价格有所压制，共同

推动了跨期价差下跌。而最后 15日内（2月 21日后），在调降 LPR 的一周内，期限利差一度扩张，临近

最后交易日各品种近月净基差也逐渐收敛至 0附近，债市在两会前后进入震荡调整，空头选择交割了结或

移仓远月，压低了远月价格，一定程度上助力了跨期价差向上修复。 

图表 11：TS主力移仓期间的净基差 图表 12：TF 主力移仓期间的净基差 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图表 13：T主力移仓期间的净基差 
图表 14：TL主力移仓期间的净基差 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 
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图表 15：10Y-2Y期限利差 图表 16：10Y-5Y 期限利差 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 

二、 交割分析 

2024 年 3月上旬，2403 合约已全部完成交割。交割量方面，四个品种总共交割 16296 手，与 2312合

约的交割量相比，下降 1839 手。具体而言，TL、T、TF 和 TS 的交割量分别为 2519手、4146手、5997手

和 3634 手，分别较 2312 合约变动 1590 手、-1864 手、2331 手和-3896 手，在 TL 和 TF 的交割量上升同

时，T和 TS 的交割量大幅下降成为总交割量下降的主因。 

交割率（交割量/最大持仓量衡量）方面，四个品种的交割率之和为 17.47%，与 2312 合约的交割率相

比，下降 1.55%。具体而言，TL、T、TF 和 TS 的交割率分别为 5.28%、2.15%、4.99%和 5.05%，分别较

2312 合约变动 2.76%、-1.01%、1.74%和-5.04%，在 T和 TF 的交割率上升同时，T 和 TS 的交割率下降成

为总交割率下降的主因。 

值得一提的是，2403 合约是 TL 自上市以来交割量最高的合约，这与 TL 上市以来的持续上涨备受市

场关注密不可分。 
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图表 17：交割量 图表 18：交割率 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 

三、 移仓展望 

我们曾研究过，长期而言，近远月价差主要取决于利率曲线的变化，对应期债的单边和跨品种价差的

走势。即当利率曲线牛平化时，跨期价差收敛压力增大；当利率曲线熊陡化时，跨期价差扩张动力增加。 

从单边角度来看，近期债市进入调整期对于跨期价差有一定支撑，但我们判断并非转入熊市，这意味

着期债下跌的趋势难以维持，且基差的扩张亦不具备持续性，这将使得远月合约的韧性长期维持。 

从跨品种角度来看，虽然当前资金面较宽松，一季度波动的斜率低于过去两年同期水平，但两会政策

报告曾明确指出“避免资金空转”，在该政策方针的指引下，叠加年中债券供给压力上升对流动性的负面

扰动，预计后市资金面易紧难松，则期限利差的扩张亦不具备持续性。 

总体而言，虽然利率曲线平坦化局面阶段有所缓和，但预计难以持续陡峭，则近远月价差仍以收敛趋

势为主。若年中市场再度调整，近远月价差可能阶段走扩，但仍将受到资金面收敛的制约。综上所述，后

市债市不出现明显调整的情形下，移仓环节仍大概率由多头主导。 

图表 19：资金利率与跨期价差的长期负相关性 图表 20：同业存单利率的季节性 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 
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全国统一客服电话：400-8877-780  
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获取更多投研报告、专业客户经理一对一服务、
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本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据

此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订

阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可

能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生

误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项

声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条

件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。 

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更

改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收

本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考

虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易

风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何

机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、
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转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

 

 

http://www.cfc108.com/

