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•周度宏观及消息面： 

•国内数据：中国12月制造业PMI为49，预期49.5，前值49.4，制造业景气水平有所回落；12月官方非

制造业PMI为50.4，预期50.5，前值50.2，高于临界点，表明非制造业扩张有所加快。 

 

•海外消息：美国前财政部长萨默斯表示，随着市场迅速朝着预期美联储放松政策的方向转变，投资者可

能低估了通胀风险。“我认为市场可能低估了一个风险：我们在通胀方面的进展可能不会像人们希望的

那样大，因此美联储的宽松空间也不会像希望的那样大” 

 

•后市展望： 

        上周国债期货高位偏强上涨。资金方面，上周央行净投放12570亿元。短期内十年国债利率下行；长期

看，十年期国债利率处于历史低位。 

        技术上，T2403合约短期价格位于40日均线上方，创历史新高。操作方面，国债市场价格走势强势，

利率低位，中长期看上方空间有限，短期适当逢低做多。 

一、国债期货宏观及市场展望 
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• 价格走势：上周国债期货价格高位偏强上涨 

二、国债期货行情 

数据来源：WIND、华金期货 

名称 上周收盘 本周收盘 周涨跌幅% 周成交量 周持仓量 
成交量/ 

持仓量 

TS2403 101.212 101.34 0.13% 186145 67493 2.76  
TF2403 102.395 102.535 0.14% 253190 113201 2.24  
T2403 102.67 102.845 0.17% 314912 190010 1.66  

TL2403 101.47 101.68 0.21% 118608 42371 2.80  
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• 收益率变化：长期利率下降，收益率利差走阔 

三、国债收益率变化 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2023/12/22 2.22  2.28  2.34  2.48  2.59  

2023/12/25 2.20  2.25  2.30  2.45  2.57  

2023/12/26 2.16  2.22  2.27  2.43  2.58  

2023/12/27 2.10  2.18  2.23  2.43  2.57  

2023/12/28 2.01  2.14  2.22  2.43  2.57  

2023/12/29 1.92  2.13  2.24  2.44  2.58  
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• 国债CTD券套利情况：本周国债期货IRR高于融资利率，出现套利机会 

四、国债CTD券及基差 

数据来源：WIND、华金期货 

T2403合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2023/12/22 230019.IB 2.54  6.73  2.86  1.81  -0.06  

2023/12/25 230019.IB 2.53  6.72  2.72  1.78  -0.03  

2023/12/26 230019.IB 2.53  6.72  2.72  1.82  -0.03  

2023/12/27 230019.IB 2.53  6.72  2.73  1.85  -0.03  

2023/12/28 230019.IB 2.53  6.72  2.73  1.91  -0.03  

2023/12/29 230019.IB 2.53  6.71  2.73  2.02  -0.03  

TF2403合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2023/12/22 230015.IB 2.40  4.56  2.86  1.81  -0.11  

2023/12/25 230015.IB 2.39  4.55  2.49  1.78  -0.02  

2023/12/26 230015.IB 2.39  4.55  2.49  1.82  -0.02  

2023/12/27 230015.IB 2.39  4.55  2.49  1.85  -0.02  

2023/12/28 230015.IB 2.39  4.55  2.49  1.91  -0.02  

2023/12/29 230015.IB 2.39  4.54  2.51  2.02  -0.03  



• TF2312-T2312价差：5年期与10年期国债期货价差倒挂，二者基差收敛 

五、国债期货价差及基差 

数据来源：WIND、华金期货 

T2403-TF2403价差 

日期 T2403价格 TF2403价格 TF2403-T2403价差 

2023/12/22 102.570  102.395  -0.175  

2023/12/25 102.855  102.540  -0.315  

2023/12/26 102.845  102.545  -0.300  

2023/12/27 102.925  102.575  -0.350  

2023/12/28 102.805  102.515  -0.290  

2023/12/29 102.845  102.535  -0.310  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2023/12/22 -0.06  -0.11  

2023/12/25 -0.03  -0.02  

2023/12/26 -0.03  -0.02  

2023/12/27 -0.03  -0.02  

2023/12/28 -0.03  -0.02  

2023/12/29 -0.03  -0.03  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：国债期限结构走平，长期利率下行 

数据来源：WIND、华金期货 
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