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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

央行本周共开展 1700 亿元 1 年期中期借贷便利（MLF）操作和 3820 亿元 7 天期逆回购

操作，因本周共有 1500 亿元 1 年期中期借贷便利（MLF）和 2040 亿元 7 天期逆回购到期，

故当周实现净投放 1780 亿元。央行超量平价续做 4 月到期 MLF。央行公告称，为维护银行

体系流动性合理充裕，4 月 17 日开展 1700 亿元 1 年期 MLF 操作和 200 亿元 7 天期公开市场

逆回购操作，中标利率分别为 2.75%、2.0%。4 月 LPR 报价不变，符合市场预期，主要原因

是 4 月 MLF 操作利率未做调整，LPR 报价基础稳定。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 66BP

至 2.27%，7 天 Shibor 与上行 20BP 至 2.2%，14 天 Shibor 上行 39.00bp 至 2.41%。 

2.一季度开局良好 

一季度 GDP 同比实际增长 4.5%，2022 年四季度为 2.9%。3 月，社会消费品零售总额同

比增长 10.6%，前值 3.5%；固定资产投资完成额同比增长 4.7%，前值 5.5%；规模以上工业

增加值同比增长 3.9%，前值 2.4%。3 月居民消费需求继续回暖，汽车消费景气度回升，餐

饮消费加速回暖，必选消费基本稳定，部分可选消费增长明显。房地产复苏出现反复，销售

端虽回暖明显，但新开工走弱指向房企信心仍待进一步修复；基建投资展现经济压舱石作

用，制造业投资增速有所回落。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND新纪元期货研究 

4.30年期国债期货上市 

30 年期国债期货在中金所正式上市，其各合约交易保证金为合约价值 3.5%，上市首日涨跌停板幅度为挂盘基准价的±7%。

本次 30 年期国债期货上市，标志着国内利率衍生品体系进一步完善，对债券市场的平稳健康发展具有积极意义。此次上市的新

品种合约设置内容与 2018 年 12 月起开展的 30 年国债期货仿真交易合约规则基本一致。从保证市场的平稳运行与新品种流动性

角度考虑，对交易保证金比例和每日价格最大波动限制进行了优化改进。与中金所已上市的 2、5 和 10 年期国债期货合约品种相

比，30 年期国债期货在合约设计方面考虑到其自身的特殊性与流动性进行了调整。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

本周国债期货整体偏强运行，国内经济数据公布，但债市依然偏强。周一国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.14%，5

年期主力合约跌 0.07%，2 年期主力合约跌 0.03%；周二国债期货全线收涨，10年期主力合约涨 0.11%，5年期主力合约涨

0.08%，2年期主力合约涨 0.02%；周三国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.04%，5 年期主力合约涨 0.04%，2 年期主力合

约涨 0.01%；周四国债期货多数收跌，10年期主力合约跌 0.03%，5年期主力合约跌 0.03%，2年期主力合约平收；周五 30年期

国债期货上市首日收盘全线飘红，6月合约涨 0.37%，9月合约涨 0.18%，12月合约涨 0.09%。此外，10年期国债期货主力合约

涨 0.17%，5年期主力合约涨 0.07%，2年期主力合约涨 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 
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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 4只国债，34只地方债及 50只金融债。2023年二季度地方债发行计划已披露 13422亿元，23

个省、计划单列市披露了发行计划，总计 13422亿元，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

3%（349亿元）、42%（5621亿元）、37%（5013亿元）、18%（2439亿元）。 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：1季度 GDP增长 4.5%，大幅好于 1个月前 3.5%和数据发布前 4%左右的市场预期，归功于 3月经

济增长反弹超预期加速。3月消费服务强劲修复，出口超预期回升，基建韧性较强，制造业和房地产投资增速回落，就业形势向

好。3月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。央行超量平价续做 4 月到期 MLF。4 月 LPR 报价不变，自 2022 年 8 月 LPR 非对称性下调以来，LPR

已经连续 8 个月“按兵不动”。本月 MLF 资金的净投放量仅为 200 亿元，为近段时间以来的最低水平，这也体现出央行对于信

贷合理、平稳增长的把握。 

短期展望（周度周期）：资金仍显紧平衡，隔夜回购加权利率续创一个月新高，七天期利率则小降，两者倒挂幅度扩大。

央行税期实际操作强度较弱，低于市场预期，但市场消化缴税影响，月末资金面无忧。从期债走势来看，经济数据向好利空债

市，但期债继续走强，市场对于基本面数据利好已消化，主要关注二季度复苏持续性，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，短期强现实主导，债市主线仍将围绕基本面。 

操作建议 

短期债市存在下行压力。  
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