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国债：疫情干扰经济增长  保持短多长空思路 

 

内容提要： 

3月多国卷入俄乌纷争，全球通胀压力激增，经济复苏面临更多不

确定性。疫情影响逐步减弱，通胀、加息与地缘政治风险目前是金融

市场的关注焦点。当前俄乌双方谈判进入拉锯状态，全球通胀有持续

走高的风险。决策者对战争范围扩大化担忧明显下降，美联储为代表

的全球主要央行加息态度明确。我国国民经济仍在筑底过程当中，前

两个月数据表现较为强劲，3月疫情在国内蔓延，领先指标显示国内经

济景气程度正在减弱。配合相关稳增长政策的大量出台，国内经济有

望在二季度触底。当前国内通胀压力仍然较大，PPI同比涨幅有扩大可

能，将会制约宽松货币政策的空间。专项债集中发行会给二季度资金

面带来一定扰动，但央行稳定资金面以及宽信用的意图较为明确，预

计4月资金面不会受到太大干扰。汇率问题对国内货币政策的决策影响

不大。我国的经济政策“以我为主”，今年主要围绕“宽财政”展开，

货币政策处在辅助位置，货币政策的操作将更为灵活。受疫情影响，4

月货币政策转向概率较低，一旦国内疫情达到顶峰，货币政策的拐点

将至，需关注中央政治局会议及国常会对下阶段货币政策的定调。 

    综合来看，4月10年期国债收益率震荡小幅下行的概率较高，目标

位在2.65%附近，全年利率中枢在2.8%附近。目前10年期国债收益率在

2.8%一线，有一定下行空间。操作上，建议期债中短线保持逢低做多

操作思维，长线投资者可等待高位布局空单的时机。中短线操作时，

T2206可在100.15以下布局多单，目标位101.2，盈亏比设置在2:1。套

利策略时机欠佳，暂不建议。  

策略方案： 

 操作策略 

操作品种合约 T2206 

操作方向 区间操作 

入场点位 100.15 以下 

盈亏比 2:1 

出场点位 101.2 附近 

 

风险提示： 

对于投资这门学问来说，同时应关注外部市场的变化。若有异常

或特别的最新影响期价的基本面或消息面变化，则应及时注意调整投

资策略，以适应市场的新变化。 
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一、3 月国债期货行情回顾 

俄乌战火持续，一个月以来双方多次谈判未果，加大全球通胀压力。政府工作报告延续稳增长

政策基调，在国内疫情日趋严重、通胀压力大、金融市场动荡的复杂环境下，央行行事谨慎，国债

期货在 3 月探底后弱势回升。截止 3 月 29 日收盘，十债主力报 100.420，月度上涨 0.18%，所有合

约共成交184.1万手，环比增加32.9万手，日均持仓量增加4.01%至18.07万手；五债主力报101.525，

月度上涨 0.04%，所有合约成交量增加 15.8 万手至 94.3 万手，日均持仓量减少 6.1%至 10.16 万手；

二债主力报 101.155，月度下跌 0.04%，所有合约成交量增加 5 万手至 37.4 万手，日均持仓量减少

7.48%至 4.24 万手。从价差上看，3 月十年期国债期货主力与五年期国债期货主力、与二年期国债

期货主力价差均收窄。 

图 1：三大国债期货主力收盘价 图 2：国债期货日成交量 

  

资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

  

图 3：国债期货持仓量 图 4：国债期货主力之间的价差 

  

资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

二、经济基本面分析 
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随着俄乌战火持续，多国以制裁等方式卷入纷争，受俄乌战争影响较大的大宗商品大幅涨价，

令全球通胀压力激增，全球经济复苏面临更多不确定性。疫情影响逐步减弱，通胀、加息与地缘政

治风险目前是金融市场的关注焦点。通胀受到供应链恢复进程、货币政策变动以及战争走向的影响。

俄乌战争以来，全球航运价格有所抬升，显示供需缺口扩大。当前俄乌双方谈判进入拉锯状态，全

球通胀有持续走高的风险。由于俄乌军事战范围未扩大，双方积极开展对话，决策者对战争风险担

忧明显下降。随着通胀数据节节攀升，欧洲央行、英国央行及美联储的加息态度更加明确。俄乌军

事战范围扩大的可能性较低，多国对俄罗斯的经济战和金融战是必然走向，为通胀及全球经济增长

蒙上阴影。综合疫情、供应链恢复进程、通胀持续时间、俄乌局势以及各国央行收紧货币政策等负

面影响因素，今年全球经济的增速预期将下滑。 

图 5：全球日新增确诊略有反弹 图 6：美国疫情缓解 

  
资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

 

图 7：全球新冠死亡比例明显下降 图 8：世界主要国家制造业 PMI 好坏不一 

  

资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

 

图 9：中国季度 GDP 同比下滑至 4% 图 10：3 月中国制造业 PMI 回落 
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资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

  

图 11：中国固定资产投资累计同比下滑 图 12：中国社会消费品零售销售数据疲弱 

  

资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

我国国民经济仍在筑底过程当中，前两个月数据表现较为强劲，3 月疫情在国内蔓延，对经济

负面影响较大。 

投资方面，1-2 月份，全国固定资产投资（不含农户）50763 亿元，同比增长 12.2%，增速大幅

提升。从结构上看，制造业投资强势，同比大增 20.9%，基建投资增速一般，房地产投资回落。1-2

月份，全国房地产开发投资同比增长 3.7%，商品房销售面积同比下降 9.6%，房地产开发企业到位资

金同比下降 17.7%，房地产市场疲弱态势没有得到扭转。今年以来多地调降房贷利率，放宽首付比

例及限购政策，政策效果尚未完全显现出来。基建投资有所提速，主要因今年的专项债发行提速以

及去年基建项目延续至今年。贸易方面，1-2 月我国进出口总值 6.2 万亿元，同比增长 13.3%。以美

元计，1-2 月我国出口同比增长 15.9%，其中 1 月、2 月同比增速分别为 24.1%、6.2%，受境外疫情

趋缓影响，国内出口优势正在变弱。工业上，1-2 月全国规模以上工业增加值同比增长 7.5%，较上

月加速 3.2 个百分点，显示我国工业企业韧性较强，生产经营恢复良好。消费方面，1-2 月社会消

费品零售总额 37586 亿元，同比增长 6.7%，较去年 12 月增加 5 个百分点，商品零售及餐饮收入均
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有较大增长，显示内需改善较大。总体来看，稳增长政策效果显现，房地产与基建后续发力可期，

出口显现疲态，消费改善效果待观察。 

3 月 12 日以来，每日新增确诊加无症状感染超 2000 人，月底增加至 8000 人以上，全国中高风

险地区近 600 个。奥密克戎传染性强，检测与防控难度大，国内动态清零政策面临较大压力，多地

经济活动放缓。从领先指标看，3 月官方制造业 PMI 跌破 50 荣枯线，下滑至 49.5，新订单、生产、

原材料库存及从业人员分项数据均较 2 月大幅回落，显示在疫情影响下经济景气程度减弱。政府工

作报告将 2022 年经济增长目标设定在 5.5%左右，促经济增长意愿较为强烈。配合相关稳增长政策

的大量出台，我国经济有望在二季度触底，疫情是主要的风险点，全年增速或呈现弱 V型反弹格局。 

图 13：中国进出口数据强劲 图 14：中国官方制造业 PMI 分项指标 

  
资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

  

图 15：商品房销售面积与房地产开发投资同比 图 16：房地产开发投资与土地购置面积 

  

资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

  

图 17：工业企业利润累计同比（%） 图 18：规模以上工业企业增加值增速 
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资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

  

图 19：PMI 从业人员分项 图 20：30 中大城市商品房成交面积（万平方米） 

  

资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

当前国内通胀压力仍然较大，CPI 及 PPI 同比回落的幅度明显变弱。数据显示，2月 CPI 同

比上升 0.9%，涨幅与 1 月持平，除食品烟酒类价格下降后，其他七大类价格同比均上涨。食品

项中，畜肉类价格下降 26%，影响 CPI 下降约 1.11 个百分点，扣除食品后的 CPI 同比涨幅扩大

至 2.1%，有一定通胀压力。2 月 PPI 同比上涨 8.8%，涨幅比上月收窄 0.3 个百分点，回落速度

继续放缓，环比上涨 0.5%。出厂价格中生产资料价格环比转负为正，上涨 0.7%。出厂价格中，

2 月价格环比下跌的行业数量及下跌幅度均有明显减少，30 个主要行业当中环比二十涨十跌，

最大涨幅为 10.4%，最大跌幅为 2.4%，同比仅两个行业下跌。其中石油及天然气开采业环比大

涨 10.4%，黑色金属矿采选业价格环比涨幅由 1%扩大至 5%，煤炭开采和洗选业价格环比由下降

3.5%收窄至下降 2.4%，石油煤炭及其他燃料加工业环比涨幅由 0.4%扩大至 5%，化学原料和化学

制品制造业价格环比由下降 1.3%转为上涨 1%。尽管铁矿石、煤炭等调控价格措施重新出台，俄

乌战火引发能源价格大涨，部分有色金属及农产品价格走高明显。截至 3月 29 日，文华商品价

格指数仍较 2 月环比大上 6.75%，其中，工业品板块大涨 9.08%，贵金属板块上涨 2.30%，农产
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品板块上涨 1.63%。工业品内部所有板块悉数上涨，其中煤炭板块大涨 16.44%，钢铁板块大涨

11.94%、石油板块大涨 10.28%，建材板块、有色板块、化工板块分别上涨 8.07%、6.56%、5.93%。

受俄乌战争演变成大范围经济战、金融战影响，能源、有色、农产品、化肥价格仍将居高不下。

受供不应求及战争因素影响，预计 3 月 PPI 同比涨幅有扩大可能。当前的稳价保供工作将会抵

消一部分通胀压力，不过通胀压力整体居高不下，将会制约宽松货币政策的空间。 

图 21：中国 CPI 及 PPI 同比回落幅度减少 图 22：PPI 分项同比涨跌分化 

  

资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

三、货币政策分析 

3 月政府工作报告指出，要“着力稳定宏观经济大盘，保持经济运行在合理区间。继续做好‘六

稳’、‘六保’工作。宏观政策有空间有手段，要强化跨周期和逆周期调节，为经济平稳运行提供

有力支撑”，“提升积极的财政政策效能”，“加大稳健的货币政策实施力度。发挥货币政策工具

的总量和结构双重功能，为实体经济提供更有力支持”。政府工作报告在政策基调上打消了市场对

宽松货币政策转向及提前退出的担忧。不过，从宏观经济政策小节的排序看，积极财政政策排在第

一位，政府投资排在第二位，优化政府支出排在第三位，加大稳健货币政策实施力度排在第四位，

就业、粮食能源安全、防范化解重大风险分别排在第五、六、七位，与 2020 年和 2021 年相比，货

币政策排序明显靠后。这也说明，今年的经济政策主要围绕“宽财政”展开，货币政策处在辅助位

置，货币政策的操作将更为灵活。一旦经济持续向好，宽松货币政策再次转向的可能性较大。 

4 月受疫情影响，经济提速有一定难度，货币政策转向概率较低，一旦国内疫情达到顶峰，每

日新增确诊及无症状感染的人数不再增加，货币政策的拐点将至。需关注中央政治局会议及国常会

对下阶段货币政策的定调。 

四、资金面分析 
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2 月社融信贷数据表现较弱，有效信贷需求仍待恢复。数据显示，2 月新增社会融资规模 1.19

万亿元，较上年同比少 5315 万亿元，社融存量同比增长 10.2%。从结构上看，新增人民币贷款同比

少增 4329 亿元，未贴现的银行承兑汇票同比多减 4867 亿元，政府债融资同比多增 1705 亿元，企业

债净融资同比多增 2021 亿元，说明 2月社融数据主要靠政府债及企业债发行支撑，人民币贷款需求

偏弱。新增人民币贷款分项中，居民短期贷款同比少增 2911 亿元，中长期贷款同比少增 459 亿元，

显示购房需求不足；企业部门短期贷款同比多增 1614 亿元，中长期贷款同比少增 5948 亿元，融资

需求仍然偏弱。2月末 M2 同比增长 9.2%，增速比上月末低 0.6%；M1 同比增长 4.7%，增速比上月末

高 6.6%，数据整体偏弱，这与去年 2月基数较高有关，且财政支出力度偏小，形成了货币回笼效应。

由于春节等因素，2 月是传统的融资小月，且今年 2 月的社融依然高于 19 年和 20 年同期，收缩并

不剧烈，2月数据代表性有限。 

图 23：新增人民币贷款与贷款余额增速 图 24：货币供应量 M1、M2 同比 

  

资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

央行 3 月依旧按兵不动，货币市场资金面略有收紧，1 年及以上期限国债到期收益率也有所回

升。截至 3月 29 日，隔夜银行间质押式回购利率较 2月 28 日分别下降 77.64bp，7天期、14 天期、

21 天期分别走高 63.2bp、65.07bp、16.96bp, 1 年期、3年期、5年期和 7年期国债收益率分别较 2

月 28日上行 17.26bp、15.04bp、9.21bp 和 2.68bp，10 年期国债收益率下跌 0.01bp。 

在资金需求方面，一季度地方政府债发行量剧增（截止 3月 29 日），其中新增地方政府专项债

发行规模达 12980.61 亿元，比去年同期大增 12716.61 亿元，与 2020 年一季度多出 2151.76 亿元。

专项债的资金主要用于基建投资，在财政政策提前发力的要求下，今年的专项债发行有望集中在上

半年发行。专项债集中发行会给二季度资金面带来一定扰动，但央行稳定资金面以及宽信用的意图

较为明确，预计 4月资金面不会受到太大干扰。 

图 25：银行间质押式回购利率略有上升 图 26：中证主要期限国债到期收益率整体走高 
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资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

  

图 27：地方新增专项债发行提前 图 28：公开市场货币净投放（亿元） 

  

资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院，数据截至 3 月

29 日。 

资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院，仅含正逆回购及

央票。 

五、汇率分析 

3 月人民币兑美元汇率走贬，回到 6.37附近。人民币升值之势终结主要受三个方面的因素驱动，

一是中美疫情阶段倒挂，美国疫情处在消退期，国内疫情处在上升期。二是全球疫情趋缓，国内出

口优势正在被削弱。在出口趋于常态的大背景下，支撑人民币继续走强的基础将不再牢固。三是中

美货币政策不同步，国内货币政策趋于宽松，美国货币政策正在收紧。展望 4 月，俄乌局势逐步向

拉锯战方向演化，美国经济与欧洲相比更不容易受到负面影响，美联储收紧货币政策态度明确，均

指向美元指数会有强势表现，这会让人民币贬值的逻辑更加顺畅。目前人民币汇率正常波动，汇率

问题对国内货币政策的决策影响不大。 

图 29：美元兑人民币中间价 图 30：银行代客远期结售汇签约金额 
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资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

 

图 31：外汇占款及变动额 图 32：银行代客结售汇差额 

  

资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 资料来源：Wind 资讯，瑞达期货研究院 

六、4 月期债投资建议 

3 月多国卷入俄乌纷争，全球通胀压力激增，经济复苏面临更多不确定性。疫情影响逐步减弱，

通胀、加息与地缘政治风险目前是金融市场的关注焦点。当前俄乌双方谈判进入拉锯状态，全球通

胀有持续走高的风险。决策者对战争范围扩大化担忧明显下降，美联储为代表的全球主要央行加息

态度明确。我国国民经济仍在筑底过程当中，前两个月数据表现较为强劲，3 月疫情在国内蔓延，

领先指标显示国内经济景气程度正在减弱。配合相关稳增长政策的大量出台，国内经济有望在二季

度触底。当前国内通胀压力仍然较大，PPI 同比涨幅有扩大可能，将会制约宽松货币政策的空间。

专项债集中发行会给二季度资金面带来一定扰动，但央行稳定资金面以及宽信用的意图较为明确，

预计 4月资金面不会受到太大干扰。汇率问题对国内货币政策的决策影响不大。我国的经济政策“以

我为主”，今年主要围绕“宽财政”展开，货币政策处在辅助位置，货币政策的操作将更为灵活。

受疫情影响，4 月货币政策转向概率较低，一旦国内疫情达到顶峰，货币政策的拐点将至，需关注

中央政治局会议及国常会对下阶段货币政策的定调。 
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在以上背景下，4 月 10 年期国债收益率震荡小幅下行的概率较高，目标位在 2.65%附近，全年

利率中枢在 2.8%附近。目前 10 年期国债收益率在 2.8%一线，有一定下行空间。操作上，建议期债

中短线保持逢低做多操作思维，长线投资者可等待高位布局空单的时机。中短线操作时，T2206 可

在 100.15 以下布局多单，目标位 101.2，盈亏比设置在 2:1。套利策略时机欠佳，暂不建议。 
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