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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周，包括 MLF 在内，央行公开市场全口径投放 25620 亿元，回笼 10060 亿元，累计净

投放 15560 亿元，当周净投放规模创 1 年新高。资金面方面，缴税影响结束，市场资金面延

续暖意，整体重回舒适状态。到目前为止，跨春节资金询价仍寥寥无几，从最近今年来看，

春节前取现需求的集中影响也在减弱，流动性都相对平稳。截至 12 月 08 日，隔夜 Shibor 较

上周上行 4BP 至 1.72 %，7 天 Shibor 较上周下行 2BP 至 1.83%，14 天 Shibor 较上周上行 11bp

至 2.1%。 

2.经济内生动能仍偏弱 

经初步核算，2023 年国内生产总值 1260582 亿元，按不变价格计算，比上年增长 5.2%，

高于年初确定的 5％左右的预期目标。2023 年全年固定资产投资同比增长 3%，增速比 1-11

月份加快 0.1 个百分点，预期增 3%。其中，制造业投资和基础设施建设投资都保持平稳增长，

制造业投资增长 6.5%，增速加快 0.2 个百分点；基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水

生产和供应业）增长 5.9%，增速加快 0.1 个百分点；房地产仍是最大拖累项，但也出现积极

变化，房地产开发投资同比下降 9.6%，预期降 9.6%。消费的增长在 2023 年经济运行中贡献

度最大，社会消费品零售总额 471495 亿元，比上年增长 7.2%，除汽车以外的消费品零售额

422881 亿元，增长 7.3%，消费的快速回升对经济增长产生明显支撑。工业生产边际改善，规

模以上工业增加值比上年增长 4.6%。2024 年我国经济会继续保持平稳运行的态势，货币政策

仍将配合财政进行发力。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 

资料来源：同花顺 新纪元期货研究 

 二、一周市场综述 

1.国债期货方面 

2024 期债开年探底，随后 PSL 新增重启，市场降准、降息预期浓厚，各期限合约再度上行走高，长期及超长期品种尤为明

显。本周 MLF 落地，政策宽松预期落空，期债小幅回调后表现仍偏强。周一国债期货收盘涨跌不一，30 年期主力合约涨 0.14%，

10 年期主力合约涨 0.01%，5 年期主力合约跌 0.05%，2 年期主力合约跌 0.05%；周二国债期货收盘多数下跌，30 年期主力合约涨

0.03%，10 年期主力合约跌 0.02%，5 年期主力合约跌 0.07%，2 年期主力合约跌 0.05%；周三国债期货收盘集体上涨，30年期主

力合约涨 0.28%，10 年期主力合约涨 0.16%，5 年期主力合约涨 0.11%，2 年期主力合约涨 0.04%；周四国债期货收盘涨跌不一，30

年期主力合约涨 0.08%，10 年期主力合约跌 0.05%，5 年期主力合约跌 0.01%，2 年期主力合约涨 0.01%；周五国债期货集体上涨，

30 年期国债期货主力合约涨 0.33%，再创新高；10 年期国债期货主力合约涨 0.14%，5 年期国债期货主力合约涨 0.12%，2 年期国

债期货主力合约涨 0.06%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3 两大期债持仓量变化 

 

 

 

资料来源：文华 新纪元期货研究  资料来源：同花顺 新纪元期货研究 
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2.现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，3 只地方债及 45 只金融债。2024 年一季度地方债发行计划已披露 16438 亿元。 

3.价差与基差 

截至 1 月 05 日，跨期价差 T00-T01 报 0.085，TF00-TF01 报 0.080，跨品种价差 TF-T 报 0.025。2 年期活跃 CTD 券为 230027IB，

5 年期活跃 CTD 券为 230022.IB，10 年期活跃 CTD 券为 230028.IB，资金成本为 DR007。 

合约 现券代码 转换因子 基差 期现价差 IRR 净基差 

TS2403.CFE 230027 0.9887 0.1174 0.22 1.5132 0.04669 

TF2403.CFE 230022 0.9809 0.1241 0.2452 1.6699 0.0244 

T2403.CFE 230028 0.9722 0.0865 0.2813 1.9352 -0.0144 

数据来源：同花顺  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）： 2023 年经济温和向上修复，实现预期目标。12 月规模以上工业增加值增速持续改善，高于预期和

前值。社零同比弱于预期和前值，不过两年平均增速有所好转。固定资产投资增速较上月增加 0.1 个百分点，其中制造业和基建投

资小幅改善，而地产投资持续走弱。2023 年面对复杂严峻的国际环境和艰巨繁重的国内改革发展稳定任务，在政策不断发力下，

经济温和修复。2024 全年看，经济修复的基础仍需巩固，货币政策仍将保持宽松呵护经济，通胀动能偏弱的格局难以改变，而低

通胀环境有助于宽松货币政策的发挥，对债市而言或存在一定利好。欧美加息周期已经基本结束，汇率压力将逐步缓解，对货币

政策的掣肘也将减弱。 

短期展望（周度周期）：央行公开市场持续大力净投放，银行间市场供给有所改善，在央行保稳态度不变情况下，税期结束

后流动性有所好转。总体上看，经济修复基础仍需巩固，货币政策仍将保持宽松呵护经济，债牛基础并未撼动，期债仍存上行可

能。短期来看，降息预期暂时落空，市场也面临获利回吐压力。 

2.操作建议 

关注预期差引发债市调整的可能性。 
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