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【市场表现】

国债期货全线收涨，10年期主力合约涨0.01%，5年期主力合约涨0.07%，2年期主
力合约涨0.04%。银行间主要利率债普遍下行，中短券表现更好。截至发稿，10年
期国开活跃券“22国开20”收益率下行0.9bp，10年期国债活跃券“23附息国债0
4”收益率下行0.99bp，5年期国开活跃券“23国开03”收益率下行5bp，3年期国
开活跃券“21国开03”收益率下行4.75bp。

【资金面】

公开市场方面，央行开展300亿元逆回购，当日有410亿元逆回购到期，净回笼110
亿元。资金面，央行公开市场转为净回笼，银行间资金面整体呈现紧平衡，主要回
购利率再度转为上行，其中隔夜回购加权平均利率上行逾3bp报在2.28%上方，继
续与七天期倒挂。长期资金方面，全国和主要股份制银行一年期同业存单最新发行
价回落至2.64%-2.65%附近；二级成交方面，全国和主要股份制银行一年期同业存
单成交回落至2.65%附近。降准带来的流动性预期改善令同业存单利率出现下行。
3月LPR报价持稳，1年期LPR报3.65%，上次为3.65%；5年期以上品种报4.30%，
上次为4.30%。自2022年8月LPR非对称性下调以来，LPR已经连续7个月“按兵不
动”。

【消息面】

财政部发布《2022年中国财政政策执行情况报告》称，2023年将增强财政宏观调
控效能，突出做好稳增长、稳就业、稳物价工作，推动经济运行整体好转，实现质
的有效提升和量的合理增长，为全面建设社会主义现代化国家开好局起好步提供有
力支持。完善税费支持政策，着力纾解企业困难；统筹宏观调控需要和防范财政风
险，加大财政资金统筹力度，优化组合财政赤字、专项债、贴息等工具，集中财力
办大事，在打基础、利长远、补短板、调结构上加大投资，为落实国家重大战略任
务提供财力保障。严肃财经纪律，切实防范财政风险。坚持依法行政依法理财，硬
化预算约束，严格财政收支规范管理，健全监督监控机制，进一步加强财会监督工
作，坚决查处违法违规行为。遏制地方政府隐性债务增量，稳妥化解存量，坚决制
止违法违规举债行为，加强对融资平台公司综合治理，牢牢守住不发生系统性风险
的底线

据每日经济新闻，在伦敦上市的景顺AT1资本债券UCITS ETF下跌17%，创纪录最
大跌幅。数据显示，约3%的ETF持仓为瑞信证券。瑞银集团收购瑞信后，瑞信的额
外一级资本（AT1）债券将被完全减记。

【操作建议】
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降准直接意义是补充了中长期流动性，在当前资金面对央行投放依赖度加大的情况
下，有利于缓解资金面在特殊时点波动放大，尤其债市短端品种短期受益更加明显
，但基本面复苏的宏观环境并未扭转，这种情况下长端利率很难单纯受降准带动出
现明显下行，对10年期国债利率影响更大的定价因素仍是3月底4月初公布的基本面
数据。对应国债期货，在超预期降准的提振下基差有望延续小幅收敛，带动期债价
格短期延续震荡偏强，但经过3月的上涨T主力合约基差已经收敛至0.5元左右，进
一步收敛空间不大，单边上涨幅度不宜高估。此外，我们观察到3月17日尾盘T230
6合约出现大量多头平仓，带动持仓回落，显示短期利多演绎至尾声后多头止盈离
场动力也较强，对后市保留一分谨慎。建议多单逐步逢高止盈，空头套保投资者关
注基差收敛后建仓机会。
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本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资料，但广发期货
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在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品
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本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期货所有，未经
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广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎！
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