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一、基本面分析

（一）宏观分析

1.公开市场操作平稳

本周央行公开市场共有 18400亿元逆回购和 3000亿元MLF到期，本周央行公开市场累

计进行了 16620亿元逆回购和 4990亿元MLF操作，因此本周央行公开市场净投放 210亿元。

周三央行超额平价续做本月到期MLF，MLF加量平价续做，补充银行体系中长期流性，增加

银行贷款投放能力。同时也有助于遏制 2月初以来的市场利率上行势头，稳定市场预期，有

利于银行以较低成本向实体经济提供信贷支持。受到税期走款的影响，资金面依然呈现收敛

态势，主要回购利率全线上行，隔夜回购加权利率已反弹到 2%关口上方。 资金面方面，隔

夜 Shibor上行 25.00BP至 2.12%，7天 Shibor上行 24.00BP至 2.2%，14天 Shibor上行 37.00bp

至 2.60%。

2.物价依然低迷

1月受春节和疫情防控政策调整因素的共同影响，1月 CPI同比为 2.1%，往后看，考虑

到消费复苏提振需求是慢过程，对猪价催化有限，供给端仍是猪价主导因素。当前猪价再度

进入过跌区间，由此需要关注二次去产能带来新一轮小周期的可能。1月 PPI同比降幅扩大至

-0.8%，主要是翘尾因素由 0变为-0.4%所致，新涨价因素降幅则有所收窄。

3. 金融数据强劲

1月我国新增社融 5.98万亿（预期 5.68万亿），较去年同期少增 1,959亿；新增人民币

贷款 4.93万亿（预期 4.08万亿），较去年同期多增 7,308亿；M2同比增长 12.6%（预期 11.5%）。

开年信贷投放大幅加速，政府大力扩杠杆，新增社融 5.98万亿元，去年高基数下同比少增 1959

亿元，新增人民币贷款 4.9万亿元，同比大幅多增 9227亿元，增量创新高。其中企业端需求

旺盛，新增企业中长期贷款 3.5万亿元，同比大幅多增 1.4万亿元，预计主要依靠基建投资大

幅拉动，同时制造业投资逐步回暖。而居民端延续疲弱态势，短期贷款和中长期贷款均继续

同比少增。
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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

资金面趋紧，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 0.05%，5年期主

力合约涨 0.02%，2年期主力合约接近持平；周二国债期货小幅收涨，10年期主力合约涨 0.05%，5年期主力合约涨 0.04%，2年

期主力合约接近收平；周三 国债期货接近收平，10年期主力合约收平，5年期主力合约涨 0.01%，2年期主力合约跌 0.01%；周

四国债期货全线收涨，10年期主力合约涨 0.16%，5年期主力合约涨 0.08%，2年期主力合约涨 0.04%；周五国债期货小幅下行。

10年期期债主力合约跌 0.03%，5年期主力合约跌 0.05%，2年期主力合约跌 0.04%。

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 3只国债，36只地方债及 49只金融债。2023年 1月，地方债发行总额为 6434.93亿元，同比减
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少 7.93%。与 2022年 1月地方债发行情况进行同期对比，今年 1月发行的地方债中，新增一般债券发行 1345.91亿元，占比 20.92%，

同比增加 35.54%；新增专项债发行 4911.84亿元，占比 76.33%，同比增加 1.40%；再融资债券发行 177.18亿元，占比 2.75%，同

比下降 84.62%。

三、观点与期货建议

1. 趋势展望

中期展望（月度周期）：月初国内官方 PMI数据全面回升至扩张区间。1月份金融统计数据大增，信贷投放创单月历史新高，

随着疫情等扰动因素消退叠加政策持续加力，国内宽信用效果显现。2月MLF延续加量续作，显示在 1月信贷“开门红”之后，

政策面继续支持银行信贷投放“适时靠前发力”，以宽信用巩固经济回升向上势头。

短期展望（周度周期）：2月MLF操作利率不变，符合市场预期，背后是一季度宏观经济转入回升过程，当前下调政策利

率的必要性不高。2月MLF利率不动，1年期 LPR报价将保持不变，但 5年期 LPR报价有一定下调空间。本周公开市场资金到期

量较大，另外仍受税期和新债扰动，同业存单到期压力亦不减，资金面有所趋紧，压制债市情绪。当前经济仍是弱修复，短期弱

现实交易仍在延续，期债谨慎操作，关注经济基本面和央行货币政策。

操作建议

短期来看，期债谨慎操作为主。
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