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短期或可做陡收益率曲线 

国元期货 许雯 

 

 

3 月以来国债期货走出了小幅震荡缓慢盘升的走势，期间 5 年期国债期货主力合约 TF1906 与 10 年期

主力合约 T1906 的价差逐步走低。在此背后的现货收益率表现是 10 年期国债收益率从 3 月初的 3.2%左右

缓慢震荡下行至 3.1%左右，同时 5 年期国债收益率受资金面影响更大一些，在 3.0-3.1%区间波动，10 年

-5年期收益率差下行至 6-10BP之间。国债收益率曲线的中长端已经属于较为扁平的形态。从 2002年以来

的历史数据来看，6-10BP的 10年-5年期国债收益率差大概处于 4%-8%的分位数，属于偏低水平。 

目前国债期货价格处于高位，部分交易者担心继续持多风险较高，这种担忧一方面来自预期二季度基

本面回暖债市回调，另一方面来自担心机构的套保交易对国债期货价格造成不利影响。对此我们虽不完全

认同，但也不能排除这种可能性。考虑到目前 10 年-5 年期收益率差处于历史极低位置，现阶段短期或可

以选择做多 10年-5年国债收益率差，或者说做陡收益率曲线的中长端，此策略风险较低。 

首先从基本面上来分析，1-2月份经济数据显示，经济基本面对债市仍有利。2019 年 1-2月工业增加

值同比增速 5.3%，增速较 2018 年 12月份回落 0.4个百分点，降至 17年来最低水平，可见工业生产开局

较弱，经济增长动能下降。在去年去杠杆、调结构的过程中，经济面对一定的下行压力时依然保持了较强

的韧性，其中产出指标属于较强的指标，产出对经济起到了支撑作用。不过自 2018 年 9 月份工业增加值

同比增速跌破的 6.0%的 2015-2018长期平台，这可能是一次产出下滑趋势的开始。此轮汽车、出口方面对

产出的拖累较大。3 月以来发电增速小幅回升工业生产有望短期企稳，但经济运行有巨大的惯性，需求不

足对产出的负面影响或仍将延续。因此在市场普遍预期名义 GDP增长率下降的情况下，基本面对中长期国

债的价格有较强的支撑。  

从资金面来分析，3 月中下旬以来资金面同时受到税期、季末、MLF 到期回笼及地方债缴款等多种因

素的影响，资金利率尤其是跨季资金利率升幅较大。受到资金面的影响，国债收益率曲线短端有一定的上

行，收益率曲线形态走平。其中 5年期国债期货价格也受到了一定程度的资金面压力。税期的季度影响主
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要是企业所得税的季度预缴导致财政存款增加抽取市场流动性，这个影响在 4 月中旬之后就消失了。MLF

到期回笼主要是在今年 1月份宣布降准时央行明确说明一季度 MLF不续做，下个季度到期的 MLF央行则可

根据市场情况决定续做或不续做，这个压力也消失了。因此我们判断平稳渡过季末之后 4月初资金利率大

概率会下行，同时带动收益率曲线短端下行，对中期国债的资金面压力消除，10 年-5 年国债收益率差具

备走阔的可能性。 

近期美国国债收益率倒挂引起了广泛的市场讨论，并引起了对我国国债收益率曲线形态的担忧。我们

认为中债国债收益率曲线出现倒挂的可能性极低。上一次国内出现国债收益率曲线倒挂是在 2017 年二季

度末，当时财政部决定于 2017年 6月 20日开展首次国债做市支持操作，修复了收益率倒挂。之后为提高

国债二级市场流动性，健全反映市场供求关系的国债收益率曲线，财政部多次开展国债做市操作。2018年

共开展操作 12 次、券面总额 206.2 亿元。我们认为财政部任有关键期限国债收益率倒挂的可能性较低，

因此 10年-5年国债收益率差可能会处于低位但走负的概率较小，做多的风险较低。 

最后从货币政策上来看，2019年的货币政策更加着眼于稳定总需求、更加注重逆周期调节，同时比较

重视疏通信用的传导机制，整体偏暖。外部环境上由于经济数据回落压力增大，美联储停止加息，全球流

动性压力减轻，中国货币政策的外部压力减轻。因此结合基本面趋势判断，货币政策基调短期内没有出现

转向的迹象，债市虽在高位但任有支撑。 

综上所述，我们认为基本面与政策面对现阶段的国债价格仍有支撑，随着跨季之后资金利率下降做多

10 年-5 年国债收益率差交易有获利的机会。同时财政部出于维护国债收益率曲线正常结构的国债做市支

持操作的政策使该策略面临的亏损风险较低。 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 
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