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一、基本面分析

（一）宏观分析

1.公开市场操作平稳

本周共开展 3500亿元 7天期逆回购操作，因本周共有 4630亿元 7天期逆回购到期，当

周实现净回笼 1130亿元。3月 LPR报价持稳，1年期 LPR报 3.65%，上次为 3.65%；5年期

以上品种报 4.30%，上次为 4.30%。数据显示，自 2022年 8月 LPR非对称性下调以来，LPR

已经连续 7个月“按兵不动”。3月 LPR报价和上月持平，基本符合市场预期，对债市影响

较小，近期MLF超额续作、降准等宽货币工具集中发力。资金面方面，隔夜 Shibor下行 96.00BP

至 1.29%，7天 Shibor下行 39.00BP至 1.7%，14天 Shibor上行 29.00bp至 2.55%。

2降准释放积极信号

3月 17日央行宣布将于 2023年 3月 27日降低金融机构存款准备金率 0.25个百分点，调

降力度与 2022年 12月、2022年 4月保持一致。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金

率约为 7.6%，预计将释放近 6000亿元长期资金，叠加此前MLF超额续作，有望缓解银行长

端资金压力，为经济进一步修复提供有力支持。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金

率约为 7.6%。此次降准或主要基于经济修复不稳固、资金面收紧等考虑，释放积极政策信号，

有利于提振市场信心，但考虑到今年经济或边际修复，此次降准对国债收益率或相对有限。

对于下阶段政策展望，我们认为，在经济隐忧仍存的背景下，货币政策难以大幅收紧，整体

坚持以稳为主、精准有力，结构性工具使用力度或进一步加大。

2避险情绪暂退

上周，海外硅谷银行破产事件、瑞士信贷风波提振避险情绪，目前瑞信银行后暂无系统

重要性银行爆雷，海外市场避险情绪有所缓和但不确定性仍大。美联储如期加息 25个基点至

4.75%-5%区间。这是美联储自去年 3月以来连续第九次加息。尽管美联储并未释放超预期收

紧信号，但美财长表示不考虑扩大存款保险范围，令市场情绪再度遭受冲击。相较于美国，

我国通胀压力较小，货币政策依然偏呵护。
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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

近期降准落地叠加海外避险情绪蔓延，期债有所上行。周一国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.01%，5 年期主力合约

涨 0.07%，2 年期主力合约涨 0.04%；周二国债期货全线收跌，10年期主力合约跌 0.11%，5年期主力合约跌 0.05%，2年期主力合

约跌 0.02%；周三国债期货小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.04%，5 年期主力合约涨 0.02%，2 年期主力合约涨 0.02%；周四国债期

货收盘多数小幅下跌，10年期主力合约跌 0.06%，5年期主力合约跌 0.02%，2年期主力合约接近收平。

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 5只国债，97只地方债及 55只金融债。截至 3月 15日，2023年地方政府债已发行 353只，总

规模达 1.46万亿元。具体来看，湖北、山东、安徽、广东发行数量最多，分别发行 37、27、27、21只地方政府债；从发行规模来
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看，广东、山东、江苏发行债券规模分列前三，分别为 1624.40亿元、1483亿元、1353.22亿元；其次河北、四川、湖北、安徽、

河南发债规模在 800亿元以上。

三、观点与期货建议

1. 趋势展望

中期展望（月度周期）：1—2月经济数据企稳回升，房地产投资下行有所收敛，推动整体投资增速改善。房地产行业的其

他指标也有好转。线下消费的复苏推动社会零售销售回暖。但受农历新年的影响，工业生产增速不及预期。随着经济正常化，预

计数据将进一步改善。结合 2月超预期增加的信贷社融数据，宽信用稳增长得到初步验证。由于前期市场较大程度定价了经济复

苏预期，因此，债券市场对 1—2月经济数据反应并不明显。降准之后无降息，3月 LPR报价继续“按兵不动”，自 2022年 8月

LPR非对称性下调以来，LPR已经连续 7个月持稳。3月MLF利率维持不变，LPR报价的定价基础未发生变化；年初以来市场利

率快速上行，银行负债成本走高，LPR加点下调受限。

短期展望（周度周期）：近期基本面数据发布完毕，债市主要受国内货币政策、市场流动性及国内外市场风险偏好影响。美

联储如期加息 25个基点至 4.75%-5%区间。这是美联储自去年 3月以来连续第九次加息。尽管美联储并未释放超预期收紧信号，

但美财长表示不考虑扩大存款保险范围，令市场情绪再度遭受冲击。相较于美国，我国通胀压力较小，货币政策依然偏呵护。货

币市场资金面趋紧略有缓和，股债呈现跷跷板效应，3月 LPR报价继续“按兵不动”，海外银行风险事件影响，金融市场情绪依

然不稳。国内随着政策的落地，经济条件进一步好转，宽信用效果逐步显现。

操作建议

短期债市压力逐渐显现。
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