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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进行了 100 亿元逆回购操作，本周央行公开市场共有 360 亿元逆回

购到期，因此本周央行公开市场净回笼 260 亿元。下周（5 月 13 日至 5 月 19 日）央行公开

市场将有 120 亿元逆回购到期，此外，下周一（5 月 15 日）还将有 1000 亿元 MLF 到期，下

周三（5 月 17 日）将有 500 亿国库现金定存到期。资金面方面，银行间市场资金面延续宽松

状态，隔夜和七天回购加权利率均小幅走低。5 月 MLF 到期压力较低，预计公开市场操作延

续“削峰填谷”。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 9BP 至 1.32%，7 天 Shibor 与上行 1BP 至 

1.83，14 天 Shibor 下行 7bp 至 1.85%。 

2.CPI 显著低于市场预期 

4 月物价数据显示，4 月 CPI 环比-0.1%，同比+0.1%（前值 0.7%），再次低于市场预期

的 0.4%。上涨动能不足，预计物价持续低于预期。结构上，猪价、油价双双下跌，出行类服

务价格表现相对突出。4 月 PPI 环比-0.5%，同比-3.6%（前值-2.5%），低于市场预期-3.3%，

PPI 继续寻底，工业企业盈利持续承压。经济复苏斜率有所放缓，下游需求释放不足，煤

炭、钢材、水泥等国内定价品种价格均有所回落。 

3.金融数据不及预期 

中国 4 月 M2 同比增长 12.4%，预期 12.6%，前值 12.7%；中国 4 月社会融资规模增量

为 1.22 万亿元，预期 1.72 万亿元，前值 5.38 万亿元；中国 4 月新增人民币贷款 7188 亿元，

同比多增 649 亿元，预期 1.13 万亿元，前值 3.89 万亿元。4 月金融数据回落，虽然有季节性

因素影响，但仍低于市场预期，说明经济恢复内生动力不足，与 4 月 PMI 回落、物价水平低

迷相印证。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：同花顺 新纪元期货研究 

 
二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

4 月下旬以来债市走势偏强，近期公布的 PMI、进口、通胀及金融数据数据表现偏弱，基本面支持债市走牛，多头情绪维

持高涨。全周来看，30 年期主力合约本周跌 0.10%，10 年期主力合约涨 0.10%，5 年期主力合约涨 0.14%，2 年期主力合约涨

0.04%。周一国债期货全线收跌，30 年期主力合约跌 0.36%，10 年期主力合约跌 0.17%，5 年期主力合约跌 0.09%，2 年期主力合

约跌 0.02%；周二国债期货小幅收涨，30 年期主力合约涨 0.05%，10 年期主力合约涨 0.06%，5 年期主力合约涨 0.02%，2 年期主

力合约涨 0.01%；周三国债期货全线收涨，30 年期主力合约涨 0.13%，10 年期主力合约涨 0.14%，5 年期主力合约涨 0.14%，2 年

期主力合约涨 0.05%；周四国债期货全线收涨，30 年期主力合约涨 0.15%，10 年期主力合约涨 0.12%，5 年期主力合约涨

0.11%，2 年期主力合约涨 0.04%；周五国债期货全线收跌，30 年期主力合约跌 0.10%，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 

 

 

 

资料来源：文华 新纪元期货研究  资料来源：同花顺 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 7 只国债，24 只地方债及 46 只金融债。4 月地方债发行和净融资规模总体较 3 月有所下降，较

去年同期增长幅度较大，发行类型以再融资一般债与新增专项债为主。共计发行地方债 6728 亿元，净融资额为 2436 亿元。4 月

共有 26 个省份和 1 个计划单列市发行地方债，其中广东、辽宁、浙江发行规模位列前三。本月新疆兵团发行地方债 59 亿。5-6

月发行计划已披露 10207 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 4 月份中国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数、综合 PMI 产出指数均不同程度

回落。制造业重回收缩区间，对经济复苏的逻辑有较大的冲击。CPI、PPI 同比涨幅均弱于市场预期，“类通缩”势头加剧。4 月

M2、社融、新增贷款亦不及预期。市场在短期内转向经济放缓甚至二次衰退的交易。资金面方面，5 月政府债发行量不小，但财

政净支出及节后现金回流将对冲流动性缺口，5 月银行间流动性缺口为 6221 亿元。而除去 7880 亿元的公开市场操作，5 月银行

间流动性并无明显缺口。在央行呵护下，5 月流动性整体将合理充裕。5 月 MLF 到期压力较低，预计公开市场操作延续“削峰填

谷”。 

短期展望（周度周期）：五一假期后，银行间资金面转松，对债市有直接利好作用。近期公布的 PMI、进口、通胀及金融

数据表现偏弱，基本面支持债市走牛，多头情绪维持高涨。近日多家银行进行新一轮存款利率下调，也引发市场降息预期。目

前，债市主线还是围绕政策及基本面预期。短期内，多头情绪浓郁以及经济修复斜率放缓的支撑下，期债惯性上行概率较大，但

期债不建议追涨。在政策偏稳，经济内生动能继续修复的情况下，随着二季度经济复苏有所提速，债市或出现拐点。 

操作建议 

短期债市不建议继续追涨。  
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