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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 国债期货周报：2021 年 4 月 18 日 

期债有所反弹 

摘要： 

本周央行开展 1500 亿元 1 年期 MLF 操作，操作利率与

上次持平，基本等量对冲本月到期的 1000 亿元和 4 月 25 日到

期的 561 亿元 TMLF。虽然 MLF 操作略微不及预期，但市场流

动性依旧维持宽松局面。当前的债券市场依旧缺乏明显的利多

和利空的消息，处在相对均衡的状态，一方面考虑到央行可能

会为政府债券的发行提供适宜的流动性环境，流动性维持充裕

限制债券收益率的上行，另一方面一季度主要经济数据显示，

当前经济基本面仍然向好，同时通胀压力不容忽视，短期债券

收益率要继续大幅下行难度并不小。 

操作建议： 

操作上，期债建议观望为主。 
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二、宏观基本面 

一季度 GDP 同比增 18.3%，预期增 18.4%，比 2020 年四季度环比增长 0.6%；比 2019 年一季度增长 10.3%，

两年平均增长 5.0%，表明我国经济稳定恢复。3 月社会消费品零售总额同比增 34.2%，预期增 28.4%；比 2019

年 3月份增长12.9%，两年平均增速为6.3%。一季度社会消费品零售总额同比增长33.9%，两年平均增速为4.2%。

3 月规模以上工业增加值同比增 14.1%，预期增 17.6%，环比则增长 0.6%。一季度，规模以上工业增加值同比增

长 24.5%；比 2019 年同期增长 14.0%，两年平均增长 6.8%。1-3 月固定资产投资（不含农户）同比增长 25.6%；

比 2019 年 1-3 月份增长 6.0%，两年平均增长 2.9%；其中民间固定资产投资同比增长 26%。1-3 月房地产开发投

资同比增长 25.6%，比 2019 年 1-3 月增长 15.9%，两年平均增长 7.6%。1-3 月商品房销售面积同比增长 63.8%，

比 2019 年 1-3 月增长 20.7%，两年平均增长 9.9%。3 月全国城镇调查失业率为 5.3%，比 2 月下降 0.2 个百分点，

比上年同期下降 0.6 个百分点。总体而言，一季度经济恢复良好。 

我们从高频基本面因子数据库中动态筛选出以下指标情况： 

表 2 ：宏观基本面因子 

指标名称 当周数值 周涨跌幅% 历史分位数 10 年期收益率滚动相关

性 

菜篮子产品批发价格

200 指数 

126.36  -1.77  0.76  -0.23  

市场价:螺纹钢:HRB400 

Φ16-25mm:全国 

4775.40  2.35  0.99  0.35  

市场价:角钢:5#:全国 5074.30  2.87  0.99  0.39  

市场价:石油苯(工业级):

全国 

6229.90  -2.89  0.82  0.48  

市场价:尿素(小颗料):全

国 

2199.30  1.18  0.96  0.59  

房屋新开工面积:累计值 17036.94  0.00  0.03  -0.11  

平均价:猪肉:全国 42.53  -3.54  0.46  -0.77  

中信行业指数:炼焦煤 1886.76  3.14  0.88  0.22  

宏观基本面评分(0~10) 

（国债利空~利多） 
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三、资金面流动性 

本周央行公开市场累计有 400 亿元逆回购和 1000 亿元 MLF 到期，本周央行公开市场共进行了 500 亿元逆回

购操作、1500 亿元 MLF 和 700 亿元国库现金定存操作，因此本周全口径央行公开市场净投放 1300 亿元。总体

而言，当前市场流动性维持充裕局面，下周进入缴税高峰，关注市场资金面是否会有所收紧。 

我们从高频基本面因子数据库中动态筛选出以下指标情况： 

表 3 ：资金面流动性因子 

指标名称 当周数值 周涨跌幅% 历史分位数 10 年期收益率移动

相关性 

DR007  1.98  -13.58  0.13  0.60  

DR001 1.75  -16.51  0.30  0.37  

R001 1.79  -25.27  0.29  0.34  

R007:加权平均 4.60  -6.29  0.59  -0.11  

GC001:加权平均 1.68  -45.55  0.07  0.37  

GC007:加权平均 1.89  -27.06  0.07  0.44  

SHIBOR:隔夜 1.76  -17.14  0.31  0.38  

SHIBOR:1 周 2.01  -10.53  0.13  0.64  

美元指数 92.06  -1.20  0.11  -0.25  

资金面评分 (0~10)(国

债利空~利多) 
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四、商业银行投资者行为 

商业银行债券投资的因素分为监管因素和资产策略。监管因素可以归结为央行管控和银监会监管两个方面，

二资产策略则是商业银行权衡各类资产收益率和成本率的结果。 

我们从高频基本面因子数据库中动态筛选出以下指标情况： 

 

表 4 ：商业银行投资行为因子 

指标名称 当周数值 周涨跌幅% 历史分位数 10 年期收益率移动

相关性 

国债-国开债到期收益率:10 年 -0.37  -4.21  0.01  -0.72  

国债-铁道债到期收益率:10 年 -0.41  -1.16  0.01  -0.41  

国 债 - 企 业 债 到 期 收 益 率

(AAA):10 年 

-0.85  -6.40  0.04  -0.15  

国债-政府支持机构债到期收

益率:10 年 

-0.72  -2.88  0.02  -0.23  

投资者行为评分(0~10)（国债

利空~利多） 
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五、国债期现行情 

基差交易获利是在基差趋势变动过程中，因此需要在基差上行或下行后及时平仓止盈，这对现券市场和期

货市场的流动性要求更高，同时要考虑交易成本的高低，通常情况下选择成交量较大的活跃券的基差进行交易，

一般选择成交量较大，即活跃券的基差进行交易，方便建仓和平仓，而当年新券和次年券的活跃度较好。此外

基差交易中现券与期货的建仓面值比例为 1：CF（基差=现券净价-期货价格*CF） 

 

图 2 ：10 年、5 年和 2 年期国债期货当前最廉基差走势  图 3：10 年、5 年和 2 年期国债期货当前最廉净基差走势 
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图 4 ：10 年、5 年和 2 年期 CTD 券到期收益率  图 5：10 年、5 年和 2 年期国债到期收益率 
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六、套期保值策略 

传统套期保值策略的效果主要受以下因素影响：期现的相关性较为稳定，能够被套保比率和合约价格波动

充分反映。基差风险，对可交割国债和金融债等利率债的套保来说，特别是在基差位于高位，IRR 负值绝对值

较大时（存在反向套利机会），空头套保面临基差回落的风险。对信用债的套保来说，还有信用利差风险和流动

性风险，即在无风险利率变动的同时，伴随信用利差的收窄或者走扩，回归系数β不能再进行较好的调节，需

要进行套保择时。 

图 6 ：主力合约与现券指数移动相关性   图 7：主力合约 20 日波动率 

  

数据来源：wind—中信建投期货 

 

我们的择时对冲策略周频调仓，聚焦较大波动的行情。待选因子按照基本面逻辑回溯梳理，模型拟合具

有一定可解释性，因子权重更新调整。周频信号可与日内策略相结合，提高管理现货风险的主动性和多样

性。持仓间歇期可产生额外投资收益，保证流动性。 

   我们对前文宏观基本面、资金面以及商业银行投资行为三个方面所列出的因子进行处理后，运用集成学

习算法 Adaboost 模型建模，产生周频的择时信号如下： 
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表 5：择时对冲策略 

宏观基本面评分(0~10) 4  

资金面流动性(0~10) 6  

商业银行投资者行为(0~10) 3  

T 主力合约周跌幅超过 1.5%概率 43.75% 

TF主力合约周跌幅超过 1.5%概率 49.15% 

 

 

 

七、跨品种套利策略（利和 1 号）  

上世界 80 年代 Nelson 和 Siegel 提出了一个用参数表示的瞬时远期利率的函数，该模型将利率期限结构分

解为水平、斜率和曲率三个部分，分别可以解释实际中的远期利率市场预期、债券的风险溢价以及凸性偏离。

该模型只使用三个β参数，具有更高的灵活度来拟合不同类型的收益率曲线： 

𝐑(𝒕) = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏
𝟏 − 𝒆−𝒕/𝛕

𝒕/𝛕
+ 𝛃𝟐 (

𝟏 − 𝒆−𝒕/𝛕

𝒕/𝛕
− 𝒆−𝒕/𝛕) 

我们采用 PCA 主成分分析、最大方差化因子旋转法结合 logistic 回归构建上述的三因子模型，同时使用趋

势回归模型过滤信号。根据经验法则，我们默认采用久期比率计算跨品种价差，即 1:1.8 的比例。具体预测信

号请参见国债期货每日晨报。 

 

 

 

 

图 8：久期调整后的当季合约价差  
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数据来源：wind—中信建投期货 

 

图 9：久期调整后的下季合约价差 

 

数据来源：wind—中信建投期货 

 

 

 

 

表 6：一周信号回顾 
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日期 N-S 模型信号 趋势回归信号 预测信号 

2021/4/12 1 0 偏多 

2021/4/13 0 0 中性 

2021/4/14 1 0 偏多 

2021/4/15 -1 0 偏空 

2021/4/16 0 0 中性 
 

数据来源：wind—中信建投期货 

 

 

 

图 10：收益表现跟踪 
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四、后市展望与操作建议 

本周央行开展 1500 亿元 1年期 MLF 操作，操作利率与上次持平，基本等量对冲本月到期的 1000 亿元和 4 

月 25 日到期的 561 亿元 TMLF。虽然 MLF 操作略微不及预期，但市场流动性依旧维持宽松局面。当前的债券市

场依旧缺乏明显的利多和利空的消息，处在相对均衡的状态，一方面考虑到央行可能会为政府债券的发行提供

适宜的流动性环境，流动性维持充裕限制债券收益率的上行，另一方面一季度主要经济数据显示，当前经济基

本面仍然向好，同时通胀压力不容忽视，短期债券收益率要继续大幅下行难度并不小。操作上，期债建议观望

为主。 
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