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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 10 月 7 日 

期债有所反弹 

摘要： 

节前央行连续开展跨季逆回购投放，市场基本实现了平稳

跨季。此前债券收益率的下行是基于经济基本面走弱，进而引

发货币政策加码宽松的预期，但是后者迟迟不能兑现，央行的

三季度例会传达出的信息更多也是以宽信用为主，债券收益率

也随之反弹。但从 9 月份制造业 PMI 的数据上看，时隔 18 个月

再度跌至荣枯线以下，各分项中，生产指数、新订单指数、新

出口订单指数和原材料库存指数同样位于荣枯线以下，彰显当

前的经济下行压力。同时考虑到 11 月底之前需要将专项债发行

完毕，短期资金缺口仍然存在，接下来需要密切关注央行在四

季度是否会推出新一轮降准。对于债市而言，当前债券收益率

上行空间有限。 

操作建议： 

操作上，期债建议逐步布局多单。 
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一、本周行情综述 

表 1 ：当季、下季合约行情概况 

合约代码 周收盘

价 

周涨

跌幅 

移动 20

日均价 

移动 20

日布林

带上轨 

移动 20

日布林

带下轨 

成交量 成交量

变化 

持仓量 持仓量

变化 

T2112.CFE 99.86  -0.05  99.85  99.95  99.75  228633  59893  148135  -4608  

T2203.CFE 99.51  -0.11  99.54  99.64  99.44  2660  721  2343  48  

TF2112.CFE 101.07  -0.02  101.04  101.16  100.92  86049  23220  64718  -2510  

TF2203.CFE 100.81  -0.02  100.79  100.88  100.70  679  24  1395  78  

TS2112.CFE 100.79  0.01  100.76  100.84  100.68  38449  16209  27377  322  

TS2203.CFE 100.71  0.03  100.66  100.74  100.58  828  1  1487  59  

数据来源：wind—中信建投期货 

图 1：国债期货合约近期走势 
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数据来源：wind—中信建投期货 
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二、宏观基本面 

中国 9 月官方制造业 PMI 为 49.6，不及预期的 50 且低于 8 月 0.5 个百分点，降至临界点以下，制造业景

气水平有所回落。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单指数、原材料库存

指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均低于临界点。9 月官方非制造业 PMI 为 53.2，高于 8 月 5.7 个百

分点，升至临界点以上，非制造业景气水平快速回升。 

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 

114.57  0.48  0.30  0.08  

市场价:螺纹钢:HRB400 

Φ16-25mm:全国 

5167.90  -0.74  0.93  -0.01  

市场价:角钢:5#:全国 5588.30  -0.44  0.94  0.03  

市场价:石油苯(工业级):

全国 

7563.60  1.09  0.90  0.30  

市场价:尿素(小颗料):全

国 

2537.70  -6.97  0.91  -0.03  

房屋新开工面积:累计值 118948.27  0.00  0.44  -0.05  

平均价:猪肉:全国 24.42  -2.05  0.15  0.05  

中信行业指数:炼焦煤 3826.67  27.12  1.00  -0.25  

宏观基本面评分(0~10) 

（国债利空~利多） 
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数据来源：wind—中信建投期货 

 

三、资金面流动性 

节前最后一周央行在公开市场做了 4000 亿元逆回购，当周有 1200 亿元逆回购到期，净投放 2800 亿元。节

前的大额资金投放，保证了跨季的基本平稳。进入四季度，需要密切关注央行是否会推出新一轮的降准。根据
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央行重要官员此前的一些言论来看，预计四季度依旧能维持流动性的基本平稳。 

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  2.16  3.85  0.32  0.54  

DR001 2.03  -3.62  0.52  0.24  

R001 2.07  -4.05  0.51  0.23  

R007:加权平均 4.16  -6.18  0.24  0.13  

GC001:加权平均 2.14  -13.17  0.33  0.39  

GC007:加权平均 2.25  1.86  0.28  0.48  

SHIBOR:隔夜 2.03  -4.38  0.59  0.25  

SHIBOR:1 周 2.16  2.57  0.34  0.58  

美元指数 92.51  0.01  0.23  -0.16  

资金面评分 (0~10)(国

债利空~利多) 
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数据来源：wind—中信建投期货 

 

 

 

 

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： 
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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 -0.32  -5.68  0.04  -0.54  

国债-铁道债到期收益率:10 年 -0.46  -6.25  0.09  -0.10  

国 债 - 企 业 债 到 期 收 益 率

(AAA):10 年 

-0.89  -3.30  0.15  0.16  

国债-政府支持机构债到期收

益率:10 年 

-0.75  -0.74  0.10  0.07  

投资者行为评分(0~10)（国债

利空~利多） 

3  

数据来源：wind—中信建投期货 

 

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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数据来源：wind—中信建投期货 

 

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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数据来源：wind—中信建投期货 
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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 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

20
21

-0
7-

13

20
21

-0
7-

20

20
21

-0
7-

27

20
21

-0
8-

03

20
21

-0
8-

10

20
21

-0
8-

17

20
21

-0
8-

24

20
21

-0
8-

31

20
21

-0
9-

07

20
21

-0
9-

14

20
21

-0
9-

21

20
21

-0
9-

28

T主力合约与国债净价指数(7-10年)移动相关性 TF主力合约与国债净价指数(3-5年)移动相关性

TS主力合约与国债净价指数(1-3年)移动相关性

 

0

0.0005

0.001

0.0015

0.002

0.0025

0.003

2
0

2
1

-0
8

-2
7

2
0

2
1

-0
8

-2
9

2
0

2
1

-0
8

-3
1

2
0

2
1

-0
9

-0
2

2
0

2
1

-0
9

-0
4

2
0

2
1

-0
9

-0
6

2
0

2
1

-0
9

-0
8

2
0

2
1

-0
9

-1
0

2
0

2
1

-0
9

-1
2

2
0

2
1

-0
9

-1
4

2
0

2
1

-0
9

-1
6

2
0

2
1

-0
9

-1
8

2
0

2
1

-0
9

-2
0

2
0

2
1

-0
9

-2
2

2
0

2
1

-0
9

-2
4

2
0

2
1

-0
9

-2
6

2
0

2
1

-0
9

-2
8

2
0

2
1

-0
9

-3
0

T.CFE波动率 TF.CFE波动率 TS.CFE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) 5  

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 42.18% 

TF主力合约周跌幅超过 1.5%概率 45.25% 

 

 

 

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。 
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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 
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数据来源：wind—中信建投期货 

 

 

图 8：久期调整后的当季合约价差  
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表 6：一周信号回顾 

日期 N-S 模型信号 趋势回归信号 预测信号 实际价差变化 

2021/9/24 -1 0 偏空 0.008 

2021/9/27 1 0 偏多 -0.047 

2021/9/28 0 0 中性 0.038 

2021/9/29 -1 0 偏空      

2021/9/30 1 0 偏多    
 

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 

节前央行连续开展跨季逆回购投放，市场基本实现了平稳跨季。此前债券收益率的下行是基于经济基本面

走弱，进而引发货币政策加码宽松的预期，但是后者迟迟不能兑现，央行的三季度例会传达出的信息更多也是

以宽信用为主，债券收益率也随之反弹。但从 9 月份制造业 PMI 的数据上看，时隔 18 个月再度跌至荣枯线以下，

各分项中，生产指数、新订单指数、新出口订单指数和原材料库存指数同样位于荣枯线以下，彰显当前的经济

下行压力。同时考虑到 11 月底之前需要将专项债发行完毕，短期资金缺口仍然存在，接下来需要密切关注央行

在四季度是否会推出新一轮降准。对于债市而言，当前债券收益率上行空间有限。操作上，期债建议逐步布局

多单。 
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客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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