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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周央行共进行 540 亿元逆回购操作，共有 290 亿元逆回购到期，因此当周实现净投放

250 亿元。央行开展 4 月 MLF 操作的日期临近。央行或通过超额续做 MLF 的方式，向银行

体系补充中长期流动性，支持银行加大信贷投放力度，突出对重点领域和薄弱环节的信贷支

持，以宽信用支持经济回升。银行间市场资金面平稳偏松，关注下周税期带来的扰动以及届

时央行公开市场操作情况。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 24BP 至 1.61%，7 天 Shibor 与上

周持平报 2%，14 天 Shibor 下行 3.00bp 至 2.02%。 

2.金融数据超预期 

中国 3 月金融数据重磅出炉，M2、社融、新增贷款均超预期。中国 3 月 M2 同比增长

12.7%，预期 11.9%，前值 12.9%；中国 3 月新增人民币贷款 3.89 万亿元，预期 3.09 万亿

元，前值 1.81 万亿元；中国 3 月社会融资规模增量为 5.38 万亿元，预期 4.42 万亿元，前值

3.16 万亿元。社融、信贷的强劲增长势头有望延续，政策端仍需发力。3 月新增社融数据同

比大幅多增，主要拉动因素是投向实体经济的新增人民币贷款，社融结构整体呈现信贷强、

债券弱的特点。 

3.物价整体低迷 

物价 3 月份继续疲软，3 月份 CPI 同比 0.7%，环比-0.3%，CPI 环比继续下行，符合季节

性特点。3 月份较低的 CPI 变化显示我国消费仍然较为低迷，尤其是商品类消费的萎靡并未

停滞。本月 CPI 和翘尾水平同时回落 CPI 环比下跌幅度属于正常范围，3 月翘尾水平仅有

1.0%，属于较低的水平。3 月 CPI 同比保持较低的水平，但核心 CPI 小幅上行核心 CPI 仍然

处于较低的水平，但 3 月份比 2 月份并未有明显的收缩。开工季出厂价格环比平稳，2 季度

压力加大 3 月份 PPI 同比-2.5%，环比平稳。PPI 生产资料和生活资料环比保持平稳，3 月份

生产高峰下下游产品出厂价格疲弱。2 季度生产淡季价格承压，预计在-3.1%左右。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND新纪元期货研究 

4.中国国债期货收益指数发布 

中国国债期货收益指数 12 日正式发布，这是国内首批国债期货收益指数。这次上市的中国国债期货收益指数包含 2 年期、5

年期、10 年期 3 只国债期货收益指数。该指数是反映国债期货市场的供需关系和长期价格走势，并与国债现货指数相互补充，全

面反映货币政策实施效果及市场需求和预期的变化。国债期货收益指数发布以后，市场能够获得长期、平稳、连续的价格基准，

为投资者提供更多的便利。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

4月以来，国债期货接连走高，十年期主力合约突破前期振荡区间上沿，并创下年内新高。周一国债期货窄幅震荡多数小

幅上涨，10 年期主力合约涨 0.06%，5 年期主力合约涨 0.03%，2 年期主力合约收平；周二国债期货全线收涨，10年期主力合约

涨 0.18%，5年期主力合约涨 0.08%，2年期主力合约涨 0.03%；周三国债期货全线收涨，10年期主力合约涨 0.08%，5 年期主力

合约涨 0.05%，2 年期主力合约涨 0.01%；周四国债期货全线收跌，10年期主力合约跌 0.08%，5年期主力合约跌 0.06%，2年期

主力合约跌 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 
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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 1只国债，19只地方债及 37只金融债。截至 4月 12日，4月已发行地方债 1663亿元（含超长

债 259亿元），4月已披露待发行地方债 4696亿元（含超长债 1337亿元）。 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：2023年 3月制造业景气度维持扩张态势，但扩张步伐有所放缓。3月金融数据重磅出炉，M2、社

融、新增贷款均超预期。3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。物价 3月份继续疲软，2季度货币空间

打开，下半年物价回升 2季度物价水平较为较为低迷，为央行打开了货币政策空间，2季度货币政策仍然可以期待。下半年物价

可能回升。央行开展 4 月 MLF 操作的日期临近。央行或通过超额续做 MLF 的方式，向银行体系补充中长期流动性，支持银行加

大信贷投放力度，关注下周税期带来的扰动以及届时央行公开市场操作情况。 

短期展望（周度周期）：4月 12日，中国国债期货收益指数正式发布，这是国内首批国债期货收益指数。这次上市的中国

国债期货收益指数包含 2年期、5年期、10年期 3只国债期货收益指数。月中税期临近，资金面波动加大，下周 GDP数据即将

发布，存在超预期的可能，多头落袋为安需求有所增强。3月社融数据进一步改善，超出市场预期。海外金融市场不确定性暂

缓，风险偏好回升目前经济复苏方向较为确定，但复苏的斜率仍然存在较大的不确定性。近期债市主线仍将围绕基本面。 

操作建议 

短期债市暂时观望为主。  
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