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国债期货专题报告： 

10 月期债为何调整？ 

 

摘要： 

本篇报告重点回顾了 10月以来期债行情及其交易逻辑，

并提出短期内后市值得关注的策略。 

对于利率曲线的变化方向，我们判断本轮利率反弹的幅

度将不会很高，预计 2.7%~2.75%构成阶段顶部区域，经济非

大超预期的情况下难以有效突破。期限利差有望小幅走扩，

主要源于在央行宽松货币政策的保驾护航下，随着地方债发

行高峰结束，流动性望重回宽松。 

对于国债期货的交易策略，单边策略上，我们推荐优先

多 T和 TF；跨品种策略上，我们推荐多 T空 TL；移仓方面，

考虑跨期价差可能先收敛后扩张，建议多头晚移，空头早移

为宜。 

 

风险提示： 

超预期稳增长政策出台；地产复苏力度大超预期 
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一、 10 月行情回顾 

进入 10月，期债延续 9月的震荡下行，T主力合约月累计最大跌幅一度达到-0.52%，10y国债利率一

度站上 2.7%。跨品种价差持续下行，屡破阶段新低，利率曲线呈现熊平特征。 

10月以来国债期货持续震荡偏弱，在经济预期并未出现明显缓和、权益和大宗商品普遍回落的背景下，

利率未脱离震荡上行的走势。如果说 9 月期债的调整主要是由稳增长政策预期导致的，那么 10 月处于政

策真空期，导致期债继续走弱的核心因素则转变为流动性边际收紧，导致利率曲线的熊平状态进一步加深。 

图表 1：单边走势  

 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 
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图表 2：跨品种价差走势  

 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

10月流动性收紧力度超预期的推动因素来自于特殊再融资债的提速发行。2023 年 9月 26日，内蒙古

自治区政府拟于 10月 9日发行 663.2亿元 2023年内蒙古政府再融资债券（九期至十一期），三期债券额

度分别为 274.4、194.4和 194.4亿元，其中募集资金全部用于偿还政府负有偿还责任的拖欠企业账款（10

月 6 日内蒙古更新披露的资金用途已调整为偿还存量债务），打响第三轮特殊再融资债券发行的第一枪。

截至目前的数据，10月地方政府债净融资超过 1.1万亿，其中特殊再融资债净融资就超过 9千亿。 

图表 3：地方政府债净融资（亿元）  

 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 
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特殊再融资债与一般再融资债的区别在于，特殊再融资债属于地方债中的再融资债，其特殊点在于资

金用途，不同于用来偿还“到期政府债券本金”的普通再融资债券，特殊再融资债是用来偿还“政府存量

债务”的，这就加大了地方“开正门”的力度，能有效对冲“堵后门”（即融资收紧）给城投企业带来的

流动性风险。因此，在央行公开市场净投放与往年同期持平，且无其他宽松操作时，特殊再融资债对于银

行间流动性的抽离效应会更强，从而表现为 10 月存单利率上行斜率略高于往年同期，资金收敛的程度可

见一斑。 

图表 4：同业存单 3 个月发行利率(%) 图表 5：央行公开市场净投放月度累计(亿元) 

  

数据来源：Wind、中信建投期货 

 

二、 地方政府债供给对债市的影响 

根据历史经验，地方政府债大幅放量对于利率曲线的形态会有显著的影响，体现为地方政府债发行放

量将对银行间流动性产生收缩效应，致短端利率承受更大的上行压力。图表 6表明，当地方债月净融资超

过 8千亿时，当月利率上行的概率将大于下行概率；而当地方债净融资低于 8千亿时，当月利率下行的概

率会增加；地方债放量后次月和两月后利率下行概率均会明显增加。不难看出，地方政府债对于流动性的

负面冲击的持续时间一般不会很长，且影响具有一定不确定性，难以成为债市的核心影响因素。 
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图表 6：地方政府债供给对利率的影响  

日期 地方债净融资(亿元) 
10y 利率当月变化

(bp) 

10y 利率次月变化

(bp) 

10y 利率两月后变化

(bp) 

2022-07 14289.94  -5.69  -12.64  12.24  

2016-05 10240.91  9.65  -12.93  -8.53  

2020-06 10123.69  10.96  12.10  6.66  

2016-07 9858.76  -8.53  -2.76  -0.49  

2022-06 8845.15  6.84  -5.69  -12.64  

2020-09 8619.26  12.93  3.24  5.27  

2016-09 7864.92  -0.49  -1.45  22.64  

2020-02 7850.64  -27.27  -12.30  -7.36  

2016-04 7739.60  5.77  9.65  -12.93  

2017-08 7537.08  -0.01  -0.88  27.71  

2015-12 7536.72  -22.16  0.41  0.78  

2015-07 7343.65  -15.49  -9.69  -10.61  

2018-09 7129.50  4.81  -10.49  -14.61  

2018-10 7037.44  -10.49  -14.61  -12.72  

2021-11 6548.11  -13.92  -6.01  -5.48  

2023-03 6403.67  -5.92  -7.08  -9.50  

2022-02 6143.12  7.75  -0.52  4.75  

2018-08 5824.06  8.13  4.81  -10.49  

2022-04 5722.92  4.75  -9.24  6.84  

2023-06 5705.40  -5.47  2.85  -11.02  

2015-10 5614.97  -20.57  1.39  -22.16  

2017-06 5504.84  -5.19  5.40  -0.01  

2020-10 5493.02  3.24  5.27  -9.93  

2016-06 5389.89  -12.93  -8.53  -2.76  

2019-07 5338.01  -7.41  -9.96  9.93  

2019-08 5121.44  -9.96  9.93  14.73  

2021-06 5077.00  1.63  -22.95  0.43  

2023-02 4986.36  1.50  -5.92  -7.08  

2021-09 4936.78  1.57  10.12  -13.92  

2017-12 4906.29  0.43  2.91  -9.88  
 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

事实上，地方政府债放量发行对于利率期限结构会造成更确定性的影响，表 7中历史数据反映出，地

方政府债净融资超过 1万亿时，各期限的期限利差将必然收敛；地方政府债净融资超过 8千亿时，10y-5y

将必然收敛；地方政府债净融资低于 8 千亿时，期限利差收敛的概率会降低。今年 10 月地方政府债发行
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再提速，净融资已超万亿，期限利差也如期收敛，历史规律得到验证。 

考虑到由于发行特殊再融资债券相当于以增加法定债务额度的方式来化解隐性债务，所以在发行规模

上就存在上限。据财政部数据显示，截至 2022年末全国地方政府债务限额为 37.6万亿元，同期全国地方

政府债务余额 35 万亿元，二者存在 2.6 万亿的空间，即为特殊再融资债券的限额空间。目前预估今年将

发行 1.5 万亿，则年内剩余 6000 亿左右待发行，意味着 11~12 月地方债发行压力将明显减轻。因此，结

合历史规律来看，今年 11~12 月利率下行空间可能有限，利率曲线望重新陡峭化。 

图表 7：地方政府债供给对利差的影响  

日期 
地方政府债净融

资(亿元) 

30y-

2y(bp) 

10y-

2y(bp) 

5y-

2y(bp) 

30y-

5y(bp) 

10y-

5y(bp) 

30y-

10y(bp) 

2022-06 14,289.9378  -9.22  -5.22  -1.99  -7.23  -3.23  -4.00  

2016-04 10,240.9128  -27.04  -26.88  -3.31  -23.73  -23.57  -0.16  

2020-05 10,123.6914  -39.80  -36.56  -12.81  -26.99  -23.75  -3.24  

2016-06 9,858.7593  2.55  -9.54  -3.84  6.39  -5.70  12.09  

2022-05 8,845.1544  4.00  2.16  3.89  0.11  -1.73  1.84  

2020-08 8,619.2579  -26.60  -24.19  -4.80  -21.80  -19.39  -2.41  

2016-08 7,864.9180  -0.46  4.51  4.39  -4.85  0.12  -4.97  

2020-01 7,850.6378  -4.94  -6.87  -0.09  -4.85  -6.78  1.93  

2016-03 7,739.6024  -0.72  25.58  6.72  -7.44  18.86  -26.30  

2017-07 7,537.0797  16.43  8.83  10.11  6.32  -1.28  7.60  

2015-11 7,536.7229  -1.63  -8.22  -7.85  6.22  -0.37  6.59  

2015-06 7,343.6462  10.43  11.89  3.63  6.80  8.26  -1.46  

2018-08 7,129.4986  9.30  -1.07  -0.28  9.58  -0.79  10.37  

2018-09 7,037.4396  -5.46  -0.86  4.31  -9.77  -5.17  -4.60  

2021-10 6,548.1115  0.42  2.12  6.48  -6.06  -4.36  -1.70  

2023-02 6,403.6741  -5.56  -7.12  -6.17  0.61  -0.95  1.56  

2023-08 6,191.1997  -8.09  -7.21  -2.31  -5.78  -4.90  -0.88  

2022-01 6,143.1235  18.67  16.24  4.72  13.95  11.52  2.43  

2018-07 5,824.0639  22.08  21.89  10.48  11.60  11.41  0.19  

2022-03 5,722.9241  -8.40  -7.55  0.04  -8.44  -7.59  -0.85  

2023-05 5,705.4010  6.12  3.68  -2.20  8.32  5.88  2.44  

2015-09 5,614.9662  -26.46  -34.97  -28.97  2.51  -6.00  8.51  

2017-05 5,504.8443  -22.60  -18.25  -9.18  -13.42  -9.07  -4.35  

2020-09 5,493.0237  9.09  10.27  7.53  1.56  2.74  -1.18  

2016-05 5,389.8905  9.59  8.88  0.25  9.34  8.63  0.71  

2019-06 5,338.0052  -12.23  -8.15  -5.38  -6.85  -2.77  -4.08  
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2019-07 5,121.4378  0.59  -4.33  -2.92  3.51  -1.41  4.92  

2021-05 5,076.9956  -10.56  -8.72  -1.37  -9.19  -7.35  -1.84  

2023-01 4,986.3642  -2.89  -3.12  -1.11  -1.78  -2.01  0.23  

2021-08 4,936.7804  -3.86  -0.59  -2.37  -1.49  1.78  -3.27  
 

数据来源：Wind、中信建投期货 

基于以上分析，国债期货单边策略方面，我们建议投资者关注期债调整充分后的做多机会以及做陡利

率曲线的策略机会。我们曾经探讨过，双降后半年内十债利率反弹幅度超过 10bp的情况很少见，叠加地方

债高峰过去，由此推断，当前超过 2.7%的位置已为多头提供了较高的安全边际。 

除了流动性冲击现券利率的期限结构外，我们注意到，期货品种间自身具备很鲜明的强弱关系，表现

为 TL和 TS仍然超涨。当前 TL基差在 0.27附近，T基差在 0.25附近，TL基差显著低于 3T基差，意味着

TL 基差收敛动力将较 T 更弱；TS 基差则处于负区间，进一步收敛空间更是有限。因此，10 月流动性收紧

叠加 TS超涨，做空 4TS-T价差便获得较确定的收益。 

展望后市，若投资者欲做陡利率曲线，我们建议在 TL 和 T之间进行；欲做平利率曲线，则建议在 T和

TS 之间进行。而根据以上分析，当前流动性收紧的局面难以持续，11月流动性望逐步转为宽松，故建议投

资者更应关注做陡利率曲线的机会，即多 T空 TL的期货合约间套利机会，3T-TL价差当前处于上市以来的

最低区间，也具备较高的做多性价比。 

图表 8：四个品种主连基差走势  

 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 
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图表 9： TS 主连 IRR-同存与跨品种价差  

 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

 

三、 基差分析及移仓展望 

在对后市相对乐观的情形下，多头应该如何在期现上进行选择呢？通过对基差的持续跟踪和观测，我

们认为，后市做多现券将优于做多期货。 

以流动性最好的 T 合约为例，观察其近三年的净基差水平，可以发现，T03 和 T06 合约净基差均高于

前两年同期水平，但 T2309合约通过快速收敛回归至与 2021年相近的水平，期债的多头情绪释放较充分。

当前 T2312 合约净基差处于近两年同期中性偏低的水平，并显著低于 T2212 和 T2303，这意味着其后市收

敛压力将显著减轻。 
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图表 10：近三年T03 合约净基差 图表 11：近三年 T06合约净基差 

  

数据来源：Wind、中信建投期货 

图表 12：近三年T09 合约净基差 图表 13：近三年 T12合约净基差 

  

数据来源：Wind、中信建投期货 

当前临近移仓换季月份，我们判断跨期价差(近月-远月价差)或先下后上。根据前面推断，1-3季度基

差存在较大的收敛压力，四季度收敛压力减弱，考虑基差对跨期价差存在正向推动力，这不利于跨期价差

进一步收敛；而且，资金利率在 11月重回下行的概率较高，叠加利率曲线重回陡峭化，牵引跨期价差扩张

的概率更高。综合判断，以一个季度的时间维度去考量，11月跨期价差有望延续总体走扩的势头。 

但从更短期的维度来看，多头情绪是否升温可能成为移仓阶段的主导因素。若按照前文分析，11月市

场情绪回暖的概率较高，这会导致远月合约的多头建仓动力更足，叠加部分品种近月合约的低基差抬升空

套力量，又导致近月合约空头建仓动力提升，使得跨期价差在此阶段下出现收敛。综上所述，我们判断，
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跨期价差在 11月中旬可能出现先收敛后扩张的情形。 

图表 14：基差与跨期价差正相关 图表 15：资金利率与跨期价差负相关 

  

数据来源：Wind、中信建投期货 

 

四、 结论 

本篇报告重点回顾了 10月以来期债行情及其交易逻辑，并提出短期内后市值得关注的策略。 

对于利率曲线的变化方向，我们判断本轮利率反弹的幅度将不会很高，预计 2.7%~2.75%构成阶段顶部

区域，经济非大超预期的情况下难以有效突破。期限利差有望小幅走扩，主要源于在央行宽松货币政策的

保驾护航下，随着地方债发行高峰结束，流动性望重回宽松。 

对于国债期货的交易策略，单边策略上，我们推荐优先多 T 和 TF；跨品种策略上，我们推荐多 T 空

TL；移仓方面，考虑跨期价差可能先收敛后扩张，建议多头晚移，空头早移为宜。 
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