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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 1890亿元 7天期和 1510亿元 14天期逆回购操作，因当周有 1270亿

元逆回购到期，公开市场合计实现净投放 2130亿元。具体来看，周一、周二央行保持此前净

回笼节奏，进行小额逆回购操作、并分别实现净回笼 410亿元、620亿元。周三，央行加码逆

回购操作量，并年内首度重启 14天期逆回购操作，当天实现 710亿元资金净投放，改变公开

市场操作节奏。周四、周五，央行资金投放量进一步放大，分别实现净投放 1150亿元、1300

亿元。资金面方面，隔夜 Shibor上行 70.30BP至 1.242%，7天 Shibor上行 36.00BP至 1.94%，

14天 Shibor上行 63.00bp至 2.145%。

2.信贷社融表现分化

央行公布 12月金融数据，整体来看，信贷和社融表现分化，货币供应增速有所放缓。信

贷方面，总量上，12月新增人民币贷款 1.4万亿元，同比多增约 2700亿元，好于市场预期，

各项贷款余额同比+11.1%，也较上月小幅上行 0.1个百分点。信贷结构上，在各类结构性货

币政策工具持续发力以及支持房企融资政策加快落地的情况下，12月新增企事业单位中长期

贷款 12110亿元，远超去年同期的 3393亿元，连续第 5个月同比保持高增，成为拉动信贷增

长的最主要来源。而在企业中长期贷款保持高增的同时，12月票据融资仅 1146亿元，同比少

增 2941亿元，票据融资表现弱于季节性也体现出贷款结构上的优化。

3. 年末物价走势平稳

12月 CPI同比上涨 1.8%（前值 1.6%），剔除能源和食品的核心 CPI同比上涨 0.7%（前

值 0.6%），依旧处于低位。环比持平（前值 0.2%）。食品项价格环比上涨 0.5%。动力主要

来源于鲜菜和鲜果价格的季节性上涨。猪肉是重要拖累项目，猪肉价格下降 8.7%，降幅比上

月扩大 8.0个百分点。非食品项格环比下滑 0.2%。受国际油价下跌影响，能源价格明显下调，

交通工具用燃料价格下滑 6.0%。12月 PPI环比下滑 0.5%（前值 0.1%），但受上年同期基数

走低影响，同比降幅收窄，为-0.7%（前值-1.3%）。
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图 1.SHIBOR 保持平稳

资料来源：WIND 新纪元期货研究

二、一周市场综述

一、国债期货方面

本周国债期货整体维持上行态势；周一国债期货窄幅震荡多数小幅收涨，10年期主力合约涨 0.06%，5年期主力合约涨 0.03%，

2年期主力合约跌 0.01；周二国债期货全线收跌，10年期主力合约跌 0.23%，5年期主力合约跌 0.16%，2年期主力合约跌 0.06%；

周三国债期货震荡攀升小幅收涨，10年期主力合约涨 0.06%，5年期主力合约涨 0.04%，2年期主力合约涨 0.02%；周四国债期货

窄幅震荡小幅收涨，10年期主力合约涨 0.01%，5年期主力合约涨 0.05%，2年期主力合约涨 0.04%；周五国债期货全线收跌，10

年期主力合约跌 0.20%，5年期主力合约跌 0.08%，2年期主力合约跌 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：WIND 新纪元期货研究 资料来源：WIND新纪元期货研究

二、现券方面

一级市场方面，本周共发行 8只国债，13只地方债及 46只金融债。截至 1月 12日，已有广东、江西等 23地披露地方债发
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行计划，一季度计划发行新增地方债 13532.16亿元，其中，新增专项债计划规模达 11129.73亿元。

三、观点与期货建议

1. 趋势展望

中期展望（月度周期）：12月疫情防控政策不断优化，从月初的“新十条”落地，到月末宣布 23年 1月 8日起调整为“乙

类乙管”。但多个城市感染量逐步达峰，短期内制造业和非制造业产需均受冲击，PMI跌破 4月份水平。后续政策着力点在于通

过财政扩张应对需求不足，货币政策将维持偏松基调，中长期改革也将得到进一步深化和落地。货币政策在 2023年面对的内外部

约束会逐渐减退，在经济修复阶段会维持偏松基调。“常规降准”料仍有空间，三季度会出现MLF降息窗口期。二十大报告中提

及的改革方向预计在 2023年也将得到进一步深化和落地。

短期展望（周度周期）：央行近期持续加大公开市场净投放，重启 14天逆回购操作维稳跨春节流动性，考虑到 1月份流动

性缺口较大，虽然货币政策仍然维持稳中篇松基调，但 1月流动性可能仍然会出现边际上的收敛。短期内基本面疲弱、疫情放开、

资金面波动等多空因素相互交织，国内股市出现回调，股债跷跷板因素下，亦对避险情绪有所支撑。需关注央行的公开市场操作

情况，以及本月中期借贷便利 (MLF) 的续做如何。

操作建议

短期来看，期债谨慎操作为主。
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