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一、基本面分析

（一）宏观分析

1.公开市场操作平稳

本周央行共开展了 17470亿元逆回购操作，因有 19770亿元逆回购到期，本周净回笼 2300

亿元。资金面方面，跨月过后进入 2月初，央行公开市场转净回笼终结连五日净投放，银行

间市场资金面平稳向宽。降准实施在即，短期扰动有限，资金风平浪静关注春节后地方债发

行提速的阶段性扰动；预计资金利率短期仍将处于略高于逆回购利率的水平附近。资金面方

面，市场资金面多数时间仍偏紧，截至 02月 02日，隔夜 Shibor较上周下行 10BP至 1.72%，

7天 Shibor较上周下行 5BP至 1.85%，14天 Shibor较上周下行 25bp至 2.15%。

2.PMI小幅回升

1月制造业及非制造业景气度弱回升。1月制造业 PMI为 49.2%（前值 49.0%）。非制造

业商务活动指数为 50.7%（前值 50.4%），扩张加快。非制造业中，服务业商务活动指数为

50.1%（前值 49.3%），由收缩转为扩张；建筑业商务活动指数为 53.9%（前值 56.9%），受

冬季低温天气及春节假日临近等因素影响，建筑业进入施工淡季。2023年 10月至 12月 PMI

连续三个月下滑，1月超季节性回升。出口回暖对 PMI形成较强支撑。在 1月 PMI的分项当

中，改善幅度最为明显的是 PMI出口订单。从其他分项来看，1月供需两端均有所修复，但

供给修复幅度要大于需求，供给价格信号偏弱的情况仍待改善。服务业景气指数较前期改善，

随着春节假日临近，无论是线下消费、出行意愿都有所加强，叠加春运开启，都拉动服务业

PMI回暖。
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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

本周股市降温，“股债跷跷板”效应显著，债市继续冲高上行。周一国债期货收盘集体上涨，30年期主力合约涨 0.19%，10

年期主力合约涨 0.11%，5年期主力合约涨 0.05%，2年期主力合约涨 0.03%；周二国债期货大幅收高，30年期主力合约涨 0.8%报

104.6元，盘中报 104.67元续创历史新高，10年期主力合约涨 0.25%报 103.45元，盘中报 103.505元续创历史新高，5年期主力合

约涨 0.18%报 102.92元；周三国债期货收盘涨跌不一，30 年期主力合约涨 0.81%，10 年期主力合约涨 0.1%，均续创历史新高。5

年期主力合约跌 0.02%，2 年期主力合约跌 0.03%；周四国债期货涨势暂歇，收盘全线下跌，30年期主力合约跌 0.2%，10年期主

力合约跌 0.05%，5年期主力合约跌 0.07%，2年期主力合约跌 0.03%；周五国债期货收盘全线下跌，30年期国债期货主力合约跌

0.08%，10年期国债期货主力合约持平，5年期国债期货主力合约跌 0.02%，2年期国债期货主力合约跌 0.03%。

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 3只国债，42只地方债及 23只金融债。截至 24年 01月 31日，一季度地方债发行计划已披露情

况如下：33个省、计划单列市披露了发行计划，总计 17869亿元，其中新增一般债、新增专项债、再融资一般债、再融资专项债

占比分别为 10%（1862亿元）、47%（8420亿元）、21%（3819亿元）、21%（3769亿元）。

3.价差与基差

截至 02月 02日，跨期价差 T00-T01报-0.04，TF00-TF01报-0.07，跨品种价差 TF-T报-0.675。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 0.2075 0.0407 0.3797 0.1569

TF2403.CFE 230022 0.9809 0.2877 -0.016 -0.1474 0.2159

T2403.CFE 230028 0.9722 0.1668 0.1039 0.9643 0.0944

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）：1月末，降准预期兑现，国债十年期收益率下行突破MLF2.5%的理论边界。近期股市表现延续疲弱，

“股债跷跷板”显著，PMI小幅回暖，但维持荣枯线以下，经济复苏仍需发力，市场开始博弈 2月“降息”落地可能性，长期超

长期合约不断上行创出新高。整体上看，债牛基础并未撼动，但谨慎预期炒作落空，市场获利回吐。

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。



新纪元期货·策略周报

投资有风险理财请匹配 4


