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•周度宏观及消息面： 

•国内消息：国家金融与发展实验室（NIFD）发布《2023年度宏观杠杆率》(下称《报告》)，宏观杠杆

率全年上升13.5个百分点，从2022年末的274.3%上升至287.8%。其中，实体经济部门总债务全年同比

增长9.8%，居民部门和企业部门同比增长6.9%和9.1%。 

 

•海外消息：欧洲央行管委Centeno称，倾向于尽早以更渐进地方式降息，应该尽早而不是推迟降息，应

小步渐进而不是急剧大幅降息；不需要等到5月份的工资数据才能了解通胀轨迹；有“很多证据表明通

胀在持续下降”；低于中期通胀目标2%的潜在偏离与高于目标的偏离一样都将受到惩罚。 

 

•后市展望： 

        上周国债期货震荡偏强。资金方面，上周央行净投放4100亿元。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，历史高位。操作方面，国债市场价格走势上行，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：上周国债期货价格震荡偏强 

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 101.216 101.29 0.07% 145880 68455 2.13  
TF2403 102.56 102.7 0.14% 261022 114148 2.29  

T2403 102.995 103.095 0.10% 342515 171179 2.00  
TL2403 102.97 103.55 0.56% 139958 46401 3.02  
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• 收益率变化：长期利率下降，收益率利差扩散 

三、国债收益率变化 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 
2024/01/19 1.98  2.09  2.26  2.42  2.51  

2024/01/22 1.96  2.09  2.22  2.40  2.50  
2024/01/23 1.95  2.09  2.23  2.41  2.51  

2024/01/24 1.97  2.08  2.23  2.41  2.50  
2024/01/25 1.94  2.04  2.19  2.36  2.50  
2024/01/26 1.93  2.03  2.20  2.36  2.50  
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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 

2024/01/19 230019.IB 2.50  6.66  2.73  1.83  -0.02  

2024/01/22 230019.IB 2.47  6.65  3.81  1.87  -0.17  

2024/01/23 230019.IB 2.47  6.64  3.84  1.88  -0.17  

2024/01/24 230019.IB 2.47  6.64  3.87  1.84  -0.17  

2024/01/25 230019.IB 2.47  6.64  3.90  1.88  -0.18  

2024/01/26 230019.IB 2.47  6.64  3.93  1.94  -0.18  

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2024/01/19 230015.IB 2.39  4.49  2.52  1.83  -0.02  

2024/01/22 230008.IB 2.29  4.23  3.40  1.87  -0.12  

2024/01/23 230008.IB 2.29  4.23  3.42  1.88  -0.12  

2024/01/24 230008.IB 2.29  4.22  3.45  1.84  -0.12  

2024/01/25 230008.IB 2.29  4.22  3.47  1.88  -0.12  

2024/01/26 230008.IB 2.29  4.22  3.50  1.94  -0.13  



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

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 

2024/01/19 102.995  102.560  -0.435  
2024/01/22 103.125  102.600  -0.525  

2024/01/23 103.020  102.525  -0.495  
2024/01/24 103.060  102.560  -0.500  
2024/01/25 103.150  102.725  -0.425  
2024/01/26 103.095  102.700  -0.395  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2024/01/19 -0.02  -0.02  

2024/01/22 -0.17  -0.12  

2024/01/23 -0.17  -0.12  

2024/01/24 -0.17  -0.12  

2024/01/25 -0.18  -0.12  

2024/01/26 -0.18  -0.13  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：国债期限结构走峭，中短期利率下跌 

数据来源：WIND、华金期货 
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