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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 200 亿元逆回购到期，本周央行公开市场累计进行了 500 亿元逆

回购操作，因此本周净投放 300 亿元。疫情严重冲击下为支持稳增长政策，维持相对宽松的

货币环境必要性仍强，短期流动性依旧无忧。后续稳增长政策发力主要依靠宽信用推进，包

括地方债供给提速以及近期有关发行特别国债的呼声增加，可能会对资金面带来一些扰动。

资金面方面，隔夜 Shibor 下行 1.60BP 至 1.31%，7 天 Shibor 上行 2.80BP 至 1.671%，14 天

Shibor 上行 18.55bp 至 1.6145%。 

2.进出口数据同步走弱 

海关总署最新公布的外贸数据显示，以美元计，中国 4 月出口同比增长 3.9%，预期

5.3%，前值 14.7%；4 月进口金额持平上年同期，同比增 0%，预期-2.5%，3 月为-0.1%；贸

易顺差 511.2 亿美元，同比增 25.1%。4 月国内疫情冲击供应链，出口超季节性走弱，而进

口受低基数影响，降幅收窄至持平上年同期，实际需求较 3月进一步走低。整体而言，疫情

的阶段性冲击显著，后续订单外流也是市场的主要担忧，外围经济体保持较高的出口增速可

能对我国形成替代，或于三季度出口表现中逐步显现。不过近期国内供应链的修复，订单外

流的影响程度还有待观察。 

3.国内疫情初步得到控制 

目前国内疫情初步得到控制，拐点或已出现，复工复产开始逐步推进。在 5 月 11 日举

行的上海市疫情防控工作新闻发布会上，上海市卫生健康委副主任介绍，上海市徐汇区达到

社会面基本清零标准。目前上海已有 8 个区和浦东部分街镇社会面基本清零。同时北京疫情

也得到初步控制，国内的餐饮、消费以及旅游或将迎来强势反弹，经济景气最差的阶段或即

将过去。4 月政治局会议明确强调加大宏观政策调节力度、加快落实已有政策，稳增长已转

向第二步项目开工、需求释放，对经济不必过于悲观。 
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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 

近期公布的经济数据全线走弱，疫情对于经济的影响逐渐显现。国内支持性政策密集出台，政策对冲力度明显提升。美联

储加息落地，海外美元与美债收益率加速上行，外部影响因素仍在，国债期货整体维持偏强震荡行情。周一国债期货集体收涨，

10 年期主力合约涨 0.14%，5 年期主力合约涨 0.15%，2 年期主力合约涨 0.09%；周二国债期货集体收涨，10 年期主力合约涨

0.14%，5 年期主力合约涨 0.15%，2 年期主力合约涨 0.09%；周三国债期货集体收跌，10 年期主力合约跌 0.11%，5 年期主力合

约跌 0.08%，2 年期主力合约跌 0.03%；周四国债期货集体收涨，10 年期主力合约涨 0.17%，5 年期主力合约涨 0.15%，2 年期主

力合约涨 0.06%；周五国债期货多数收跌，10 年期主力合约跌 0.11%，5 年期主力合约跌 0.05%，2 年期主力合约接近收平。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.三大期债持仓量变化 

 

 

 

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 
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一级市场方面，本周共发行 6 只国债，60 只地方债及 31 只金融债。截至 2022 年 4 月 29 日，24 个省、计划单列市披露

二季度地方债发行计划，总计 12967 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 10%（1249 

亿元）、37%（4735 亿元）、33%（4240 亿元）、21%（2743 亿元）。河南、江西、辽宁、内蒙古自治区、宁夏自治区、青

海、四川、天津、西藏自治区、新疆自治区、新疆兵团、青岛、深圳未披露发行计划。 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：总体上看，受 4 月份疫情影响，近期公布的经济数据普遍走低，经济下行压力仍存。接下来将进

入数据密集发布期，疫情冲击将进一步得到验证。不过疫情已出现拐点，复工复产开始逐步推进，疫情对经济的影响或逐渐消

退。政治局会议后国内各部委相继出台支持性政策，国内政策宽松力度明显增大。 

短期展望（周度周期）：目前货币市场资金面保持宽松，5 月月中地方债的密集发行或对资金面形成扰动。期债目前处于

牛市行情的尾端，但经济复苏迹象尚未显现，仍需后续政策的进一步支持。 

操作建议 

期债仍有上行动能。
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