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报告要点 

移仓阶段部分资金在 2609合约上增仓，移仓进度整体偏慢。其中，多头或

是政治局会议前后博弈宽货币预期、以及对冲基本面下行有关；空头则可能

与近期 IRR呈现上行部分资金基于正套思路入场有关。 

摘要 

周度关注：1）截至 8/14，T、TF、TS、TL2609移仓进度分别达到 26.52%、

25.68%、18.78%、29.68%，上周四品种移仓进度虽均有所加快。但移仓进

度整体仍偏慢。2）从季月合约持仓量来看，移仓前和移仓初期均有部分资

金在各期限 2609合约上出现阶段性增仓行为，移仓进度整体偏慢。且近期

20 大多头持仓占比持续回落，可能表明部分新进资金也有所入场。3）从临

近移仓期 2609增仓背后逻辑看，多头或与政治局会议前后博弈宽货币预期

升温、以及对冲基本面下行有关；空头则可能与近期债市情绪回暖，IRR呈

现上行，导致部分资金基于正套思路入场有关。4）后续来看，随着移仓进

入中后期，长端多头移仓进度可能加快，从而带动跨期价差可能有所下行；

另外，随着移仓节奏的显著加快，也需警惕跨期价差波动可能加大的风险。 

市场观点：上周国债期货继续上涨。一方面，7天逆回购操作规模虽再现 0

亿，但资金面维持宽松；另一方面，财政存量政策未见明显加速，部分多

头基于对冲基本面下行及博弈宽货币预期而增仓动力有所增强；另外，债

市情绪回暖，带动 IRR 阶段性上行，正套策略入场动力增强。上周国债期

货总持仓量均有所上升。同时上周长端相较于其他期限表现相对偏强，曲

线有所走平。后续来看，当前长端利率下行至低位，债市多头趋势行情能

否延续仍需关注央行降准降息能否落地。同时，近期 7 天逆回购操作规模

再现 0亿、6M买断式逆回购净投放 0亿、税期增加隔夜逆回购操作，央行

资金面信号暂不明朗，后续也需关注资金面能否延续偏松。策略方面，当

前 T、TF 主力合约 IRR整体偏高，仍可关注长端正套机会。 

操作建议：趋势策略：震荡。基差策略：关注 CTD 正套机会。曲线策略：

曲线套利空间或不大。跨期移仓：跨期价差或再度呈现一定下行动力；多

头或可适当加快移仓步伐，而空头或可把握跨期价差快速走低后的机会。 

中期展望：震荡偏弱。Q3存量政策或加快落地，地方债发行提速、信贷边

际改善，央行持续维持资金面中性偏松，债市预计震荡偏弱。 

风险因子：基本面表现好于预期；供给超预期；货币政策不及预期 
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一、周度关注：近期移仓进度为何偏慢？ 

上周 2609 合约移仓进度有所加快，但相较于前期季月合约的移仓进度而言整体仍偏慢。截至 8月 14

日，T、TF、TS、TL2609合约移仓进度分别达到 26.52%、25.68%、18.78%、29.68%，环比来看，上周四个

品种移仓进度均有所加快。但与过去 4个季月合约相比，TF、TS、TL移仓进度整体仍偏慢。近期移仓节奏

为何偏慢？ 

图表1：2609 合约移仓进度 

  

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

（一）临近移仓前或移仓初期，部分资金在当季合约上仍有阶段性增仓 

临近移仓前或移仓初期当季合约上仍有增仓，导致 2609合约移仓进度整体偏慢。2609合约在临近移

仓前以及移仓换月初期，各期限当季合约的持仓量均出现阶段性上升，表明部分资金在临近移仓前或移仓

初期增仓当季合约。例如 8月初，在资金面偏松、宽货币预期持续影响下债市情绪有所回暖，T、TF、TL2609

合约持仓量均有所上升，其中 8月 4日、8月 7日 TL2609合约持仓量分别上升约 2674手、5381手。 

图表2：当季合约与次季合约持仓量（手） 

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

T-40 T-35 T-30 T-25 T-20 T-15 T-10 T-5 T-0

T2509 T2512 T2603 T2606 T2609

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

T-40 T-35 T-30 T-25 T-20 T-15 T-10 T-5 T-0

TF2509 TF2512 TF2603

TF2606 TF2609

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

T-40 T-35 T-30 T-25 T-20 T-15 T-10 T-5 T-0

TS2509 TS2512 TS2603

TS2606 TS2609

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

T-40 T-35 T-30 T-25 T-20 T-15 T-10 T-5 T-0

TL2509 TL2512 TL2603 TL2606 TL2609



中信期货固定收益周报（国债）  

5 

  

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

多头增仓可能与部分资金对冲基本面下行或博弈宽货币预期有关，空头增仓可能与正套策略有关。在

临近移仓前以及移仓换月初期，部分资金仍倾向于在当季合约上增仓。背后逻辑在于：部分新进资金基于

基本面或博弈宽货币预期而在当季合约上增持多头持仓；空头增仓可能与正套策略有关。从前二十大持仓

占比可以看出，8月以来 TL2609合约前 20大多头持仓占比下行、前 20大空头持仓占比上行，也指向多头

可能有部分新资金进场。 

图表3：TL2609 前二十大多头/空头持仓占比（%） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（二）多头因对冲基本面下行或博弈宽货币而在 2609 合约上入场动力增强 

7 月下旬以来，部分多头在 TL2609合约上增仓动力持续较强。从席位来看，某席位在政治局会议前和

上周均出现阶段性明显多头增仓的行为，这类多头增仓出现在 TL2609 趋势性上涨行情当中，且与国债期

货传统套利策略关系不大，其增仓动机可能是基本面对冲或博弈宽货币预期。与 TL 类似，中端品种 TF上

也有多头在上涨趋势中增仓，且 TF增仓的时机与基差关系不大。 

图表4：某席位在 7 月底和上周明显在 TL2609 合约上增加多头持仓 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表5：某席位自 8 月以来明显在 TF2609 合约上增加多头持仓 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

这一类多头增仓逻辑在于：一是，8 月以来公布的 7 月 PMI、通胀等数据表明基本面可能仍面临下行

压力，而政治局会议后财政端存量政策加速落地迹象并不明显，地方新增专项债发行暂未提速，而从新增

专项债发行到其转化为实物工作量可能仍需要一定时滞，短期基本面修复斜率可能偏慢。二是，政治局会

议后，宏观政策基调边际转松，货币政策下阶段思路提及“综合运用并适时调整货币政策工具”，部分市场

参与者宽货币预期有所升温。 

图表6：7 月制造业 PMI 下行幅度超季节性  图表7：政治局会议后新增专项债暂未明显提速 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

（三）空头则在正套策略带动下，在当季合约上增仓动力同样较强 

7 月中下旬以来，IRR有所上行，呈现一定正套机会。7月中下旬以来，内需延续偏弱，市场宽货币预

期增强，债市情绪有所回暖，多头在期货端增仓动力有所增强。而期货端往往呈现领先现券上涨特征，使

部分时段期货率先明显拉升，从而使得盘中可能出现阶段性正套机会，吸引正套策略入场，导致空头在当

季合约上增仓动力同样较强。8月以来，多数期限品种主力合约 IRR均有所上升。 

图表8：盘中可能出现阶段性正套机会，带动正套策略入场动力增强（%） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

移仓期间，部分席位或基于正套思路增持国债期货空头。从席位数据来看，部分席位在国债期货价格

上涨过程中增持空头仓位，同时净空头持仓的变动与基差呈现同向变动，反映这类席位可能是基于正套思

路增仓国债期货空头。 

图表9：移仓期间部分席位基于正套思路在 2609 合约上增仓（元，手） 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

整体来看，本轮移仓进度整体偏慢，可能由于临近移仓前或移仓初期部分资金在当季合约增仓动力仍

偏强。其中，多头可能与部分资金对冲基本面下行或博弈宽货币预期有关；空头与正套策略入场有关。 

 

（四）债市：后续移仓进度可能有所加快，长端跨期价差可能有所下行 

综上所述，部分多、空资金在当季合约上均存在策略博弈，导致临近移仓及移仓初期当季合约持仓量

仍出现阶段性上升，移仓进度整体偏慢。上周移仓进度已有所加快，但当季合约持仓量仍较高。我们此前

在《2609移仓展望：跨期价差或再度呈现一定下行动力》中指出，本轮移仓长端空头可能相对占优，后续

随着移仓进入中后期，长端多头移仓进度可能加快，从而带动跨期价差可能有所下行；另外，后续随着移

仓节奏的显著加快，也需警惕跨期价差波动可能加大的风险。 

图表10：近月合约持仓量仍较高，后续移仓进度可能加快，关注跨期价差波动（手） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、拥挤度与大小单多空：大小单强弱指标指向多头情绪走强 

基于成交持仓比的多空拥挤度指标有所上升，位于 5%水平，提示市场处于空头拥挤状态。大单强弱指

标下行，小单强弱指标上行，提示小单指标有效性，表明市场多头情绪走强。移仓换月阶段，上述指标参

考性或有所下降。 

图表11：成交持仓比拥挤度 

 

图表12：对冲压力比拥挤度 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表13：大小单多空强弱 

 

图表14：前 20 大多头/空头持仓占比 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表15：多空拥挤度与市场表现 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、成交持仓：总持仓持续上升 

上周国债期货各品种总持仓量上升，其中 T、TF、TS、TL 总持仓量分别增加 2.27 万手、1.84 万手、

0.26万手、0.64万手。上周，国债期货震荡上涨。周初，央行 7天期逆回购操作规模再现 0亿元，市场对

资金面可能收紧的担忧上升，债市有所调整；但随后资金面并未明显收紧、央行公告将在 8月税期增加隔

夜逆回购操作，市场对资金面担忧有所缓解。另外，政治局会议前后，宽货币预期或有所持续，多头入场

动力偏强；同时，周内也出现一定正套机会，空头增仓动力也有所增强，带动总持仓量呈现一定上升。 

图表16：2609 合约成交量和持仓量（手） 

合约 最新成交量 5D 变动 20D 变动 最新持仓量 5D 变动 20D 变动 

T2609 97030  19506  15105  329068  -38506  -50875  

TF2609 71903  15642  15358  193581  -19781  -37190  

TS2609 37474  856  -4633  78876  -7971  -15153  

TL2609 82340  -30248  -14167  175858  -23216  -4510  

资料来源： Wind  中信期货研究所 

 

图表17：2609 合约前 5 大席位净持仓（手） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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图表18：国债期货所有合约总成交量（手） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表19：国债期货所有合约总持仓量（手） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表20：国债期货所有合约总成交/总持仓 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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四、IRR：继续关注正套机会 

上周，T、TF、TS和 TL主力合约 CTD IRR分别为 1.5689%、1.5371%、1.4035%、0.8209%。 

上周，国债期货各品种主力合约 IRR多数上行。上周债市情绪延续偏暖，一方面，资金面延续宽松态

势，叠加央行公告将在 8月中增加隔夜逆回购操作，市场对资金面收紧担忧缓解，且全周来看资金面延续

偏松，债市情绪延续偏暖。另一方面，基于基本面对冲或博弈宽货币预期的资金在国债期货上做多情绪整

体仍较强。整体来看，期货端表现优于现券，带动 IRR多数呈现上行。后续来看，当前 T、TF上 IRR仍阶

段性偏高，建议继续关注 CTD 正套策略。 

图表21：2609 合约 CTD IRR 与存单收益率（%） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表22：2609 合约活跃券 IRR（%） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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五、基差交易：短期基差可能延续震荡走势 

上周，T、TF、TS和 TL主力合约基差分别为 0.0058元、0.0007元、-0.0146元和 0.1943元。 

上周，国债期货各品种主力合约 CTD基差多数下行。上周地方债发行仍未提速、央行增加隔夜逆回购

操作频率，资金面维持偏松；同时，基本面对冲或博弈宽货币预期的多头入场动力仍较强；多头入场动力

偏强，且多数期货端表现优于现券，基差下行。后续来看，目前 T、TF、TS2609 合约基差已回落至接近 0

附近，若短期降准降息未落地、而资金面维持不变，则债市可能延续窄幅震荡走势，对应基差表现可能也

较为震荡；另外，临近交割月前，TL2609合约基差偏高，后续可能呈现一定下行。 

图表23：2609 合约历史 CTD 基差（元） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表24：2609 合约历史 CTD 净基差（元） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表25：2609 合约活跃券基差（元） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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六、跨期移仓：跨期价差或再度呈现一定下行动力 

上周跨期价差多数上行，不过 TL 跨期价差呈现明显下行。上周 T、TF、TS 和 TL 跨期价差分别为

0.110、0.060元、0.022元和 -0.370元，一周分别变化 0.005元、0.010元、0.012 元和 -0.070元。从

趋势上看，上周移仓节奏整体有所加快，TL上多头移仓节奏或有所加快，带动 TL跨期价差有所下行。 

本轮跨期价差或再度呈现一定下行动力，尤其是长端品种。受正套策略等影响，长端多空移仓矛盾或

相对突出，空头整体略占优，而短端多空或相对均衡。另外 CTD 因素可能也偏向下行带动。移仓方面，多

头或可适当加快移仓步伐，而空头或也可把握跨期价差快速走低后的机会加速移仓。高持仓背景下，多空

均需关注移仓窗口期。跨期价差方面，T、TF、TS、TL（当季-次季）或在 0 至 0.20 元、-0.05至 0.15 

元、-0.05 至 0.05 元、-0.40 至-0.10 元附近。另外也需关注市场情绪因素的影响。详见移仓展望报告

《【中信期货固定收益(国债)】2609移仓展望:跨期价差或再度呈现一定下行动力-专题报告 20260731》。 

图表26：跨期价差（当季－次季，元） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表27：2609 合约移仓进度（手） 

  

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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七、跨品种价差：曲线可能偏震荡 

上周，TF*2-T、TS*4-T、TS*2-TF、T*3-TL价差分别变化 0.045元、-0.107元、-0.076元、-0.325元，

蝶式策略 TS*2+T-TF*3和 TS+TL-TF*5价差变化-0.121元和 0.272元。 

上周曲线延续走平。一方面央行 7天逆回购操作重现 0亿，但资金面暂未明显收紧；另一方面基于基

本面对冲或博弈宽货币预期的多头在期货端增仓动力整体较强，带动长端现券情绪偏暖，而 7月新增信贷

为负，进一步支撑长端做多势头；另外，政治局会议以来，地方债发行暂未出现明显提速迹象，长端供给

压力或暂未显现。后续来看，长端表现需继续关注资金面能否持续转松以及降准降息能否兑现。央行 6个

月期买断式逆回购等量续作、增加隔夜逆回购操作意味着央行对流动性的管控更强，需关注资金面能否持

续转松；同时也需关注降准降息能否落地以及资金面能否持续转松。当前，30Y-10Y利差已回落至 46.8BP，

若降准降息未落地、或资金面未持续转松，30Y-10Y 期限利差进一步压缩空间可能有限，短期曲线整体或

偏震荡。 

图表28：主力合约跨品种价差与期限利差（元，BP） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表29：国债到期收益率曲线（中债），% 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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八、套保成本跟踪 

 

图表30：10 年期国债期货空头套保成本跟踪（元） 

  基差（CTD） 最新跨期价差 最近三次移仓期跨期价差均值 总成本 成本率 5D 变动 

T2609 0.0058 0.1100 0.1243 0.3643 0.36% -0.02% 

T2612 0.0668 0.0850 0.1243 0.2761 0.28% 0.00% 

T2703 1.0388   0.1243 1.1631 1.16% 0.02% 

资料来源： Wind  中信期货研究所 

 

图表31：5 年期国债期货空头套保成本跟踪（元） 

  基差（CTD） 最新跨期价差 最近三次移仓期跨期价差均值 总成本 成本率 5D 变动 

TF2609 0.0007 0.0600 0.0637 0.1882 0.19% -0.01% 

TF2612 0.0529 0.0650 0.0637 0.1817 0.18% 0.00% 

TF2703 0.0947   0.0637 0.1584 0.16% 0.00% 

资料来源： Wind  中信期货研究所 

 

图表32：2 年期国债期货空头套保成本跟踪（元） 

  基差（CTD） 最新跨期价差 最近三次移仓期跨期价差均值 总成本 成本率 5D 变动 

TS2609 -0.0146 0.0220 0.0234 0.0541 0.05% 0.01% 

TS2612 0.0108 0.0220 0.0234 0.0562 0.06% 0.04% 

TS2703 0.3671   0.0234 0.3905 0.39% -0.58% 

资料来源： Wind  中信期货研究所 

 

图表33：30 年期国债期货空头套保成本跟踪（元） 

  基差（CTD） 最新跨期价差 最近三次移仓期跨期价差均值 总成本 成本率 5D 变动 

TL2609 0.1943 -0.3700 0.1319 0.0881 0.09% -0.14% 

TL2612 0.5170 0.3100 0.1319 0.9589 0.96% -0.02% 

TL2703 0.8911   0.1319 1.0230 1.02% -0.02% 

资料来源： Wind  中信期货研究所 
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