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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周央行开展了 19770 亿元逆回购操作，因有 15670 亿元逆回购到期，全周净投放 4100

亿元。此外，本周有 1800 亿元国库现金定存到期，财政部、央行进行 700 亿元 3 个月期和 500

亿元 2 个月期的国库现金定存招投标；央行本周有 50 亿元央票互换到期，并进行 50 亿元 3

个月期央票互换操作。资金面方面，市场资金面多数时间仍偏紧，截至 12 月 08 日，隔夜 Shibor

较上周上行 10BP 至 1.82%，7 天 Shibor 较上周下行 7BP 至 1.9%，14 天 Shibor 较上周上行 30bp

至 2.4%。 

2.降准预期兑现 

中国人民银行 24 日宣布，决定自 2024 年 2 月 5 日起下调金融机构存款准备金率 0.5 个百

分点，为市场提供流动性 1 万亿元，1 月 25 日将下调支农支小再贷款、再贴现利率 0.25 个百

分点，从 2%下调到 1.75%，并持续推动社会综合融资成本稳中有降。本次央行实施降准，市

场已有预期，但力度略超预期。不同于过去两年 25bp/次的操作，央行本次降准 50bp，向市场

提供流动性 1 万亿元，降准力度更大，提供的流动性更充足。降准在春节长假前落地，恰好

对冲节前现金需求的扰动，在政策面持续保驾护航下，流动性短期波动仍难撼动平稳的预期。 
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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 

本周降准预期落地，股市氛围回暖，“股债跷跷板”效应显著，债市冲高动能减弱。周一国债期货收盘多数上涨，30 年期

主力合约涨 0.74%报 103.68 元，创上市以来新高；10 年期主力合约涨 0.15%，5 年期主力合约涨 0.06%，2 年期主力合约持平；周

二国债期货收盘多数下跌，30 年期主力合约跌 0.14%，10 年期主力合约跌 0.12%，5 年期主力合约跌 0.08%，2 年期主力合约基本

持平；周三国债期货收盘集体上涨，30 年期主力合约涨 0.14%报 103.67 元，盘中涨至 103.94 元创上市以来新高，10 年期主力合

约涨 0.05%，5 年期主力合约涨 0.04%，2 年期主力合约涨 0.03%；周四国债期货收盘多数上涨，30 年期主力合约跌 0.05%，10 年

期主力合约涨 0.12%，5 年期主力合约涨 0.17%，2 年期主力合约涨 0.06%；周五国债期货收盘多数下跌，30 年期主力合约跌 0.04%，

10 年期主力合约跌 0.06%，5 年期主力合约跌 0.04%，2 年期主力合约涨 0.01%。 

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 

2.现券方面 
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一级市场方面，本周共发行 2 只国债，23 只地方债及 37 只金融债。今年提前批下达偏晚，与财政资金相对充裕、去年四季

度万亿国债项目加快推进有关提前批下达偏晚导致一季度新增债券发行规模偏低，因此今年上半年地方新增债券发行或呈现一季

度偏慢，二季度加快的特征。假设今年提前批顶格下达 2.71 万亿，则其中约有 1 万亿在一季度发行，剩余 1.71 万亿将在二季

度发行。 

3.价差与基差 

截至 1 月 05 日，跨期价差 T00-T01 报 0.015，TF00-TF01 报 0.000，跨品种价差 TF-T 报-0.455。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 0.1399 0.1529 1.2099 0.0930 

TF2403.CFE 230022 0.9809 0.1391 0.1814 1.4206 0.0671 

T2403.CFE 230028 0.9722 0.3024 0.1895 1.4992 0.0585 

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）：央行公布 2 月 5 日下调存款准备金 0.5 个百分点，为市场提供流动性 1 万亿元，1 月 25 日将下调支

农支小再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点，从 2%下调到 1.75%，并持续推动社会综合融资成本稳中有降。不同于过去两年 25bp/

次的操作，央行本次降准 50bp，向市场提供流动性 1 万亿元，降准力度更大，提供的流动性更充足。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，短期降准落地，股市上行，期债将维持偏强运行。 

2.操作建议 

期债将维持偏强运行，关注预期差引发债市调整的可能性。 
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