
 

投资有风险理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2022 年 8 月 19 日】 

     

品种研究 
 
国债期货：利好基本消化 期债上行基础仍在 

 

 

葛妍 

国债期货分析师 

从业资格证：T339455 

投资咨询证：Z0017892 

TEL：0516-83831165 

E-MAIL：geyan@neweraqh.com.cn 

 

 

 

一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周，中国央行共进行 100 亿元逆回购操作和 4000 亿 1 年期中期借贷便利（MLF）操

作，因本周共有 100 亿元逆回购到期和 6000 亿 1 年期中期借贷便利（MLF）到期，本周实

现净回笼 2000 亿元。人民银行开展 4000 亿元中期借贷便利(MLF)操作(含对 8 月 16 日 MLF

到期的续做)和 20 亿元公开市场逆回购操作。中期借贷便利(MLF)操作和公开市场逆回购操

作的中标利率均下降 10 个基点。本次降息在市场预料之外，但在情理之中，充分体现央行

“以我为主”的政策思路。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 16.70BP 至 1.211%，7 天 Shibor

上行 9.60BP 至 1.509%，14 天 Shibor 上行 10.90bp 至 1.458%。 

2.7 月经济复苏疲弱 

2022 年 1-7 月固定资产投资 319,812 亿元，同比增长 5.7%，较 1-6 月降低 0.4%。其

中，民间固定资产投资 178,073 亿元，同比增长 2.7%，较上月下降 0.8%。单月看，6 月份固

定资产投资同比增长 3.8%，较上月下滑 1.8%，结束了连续 3个月上行的趋势。分领域看，

基建、制造业与房地产投资分别累计同比增长 9.6%、9.9%与-6.4%，较 1-6 月份分别变化

+0.3%、-0.5%、-1.0%。可见，房地产与制造业是拖累投资下滑的重要分项，而基建则起到

支撑作用。7 月数据来看，疫情反复下，经济复苏有所放缓，出口、基建仍为主要支撑，但

地产进一步下滑，消费仍较疲软。7 月经济有所回踩，经济延续复苏的方向不变，一是因为

常态化核酸下，疫情虽有反复但不会再像 4 月那样大规模爆发，近几个月多个城市疫情均实

现动态清零；二是地产销售近期虽再次下滑，但销售仍好于 4 月，同时“烂尾楼事件”己成

立纾困基金进行兜底，近期央行也超预期降息，LPR 大概率延续下降将对地产销售形成提

振，叠加后续地产销售基数降低，预计地产维持弱平衡。不过经济仍需政策进一步发力支

撑。 
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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 

本周经济数据不及预期，8 月 MLF 价减量缩，大幅超出市场预期。国债期货大幅收涨。周一 MLF 价减量缩，国债期货大

幅收涨，10 年期主力合约涨 0.70%，5 年期主力合约涨 0.52%，2 年期主力合约涨 0.19%；周二国债期货多数收涨，10 年期主力

合约涨 0.08%，5 年期主力合约涨 0.02%，2 年期主力合约平收；周三周三国债期货多数小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.01%，5

年期主力合约跌 0.02%，2 年期主力合约收平；周四国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.12%，5 年期主力合约涨 0.08%，2

年期主力合约涨 0.05%；周五国债期货小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.05%，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 3.三大期债持仓量变化 

 

 

 

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 



新纪元期货·策略周报 

投资有风险理财请匹配 3 

 

一级市场方面，本周共发行 2 只国债，30 只地方债及 38 只金融债。 2022 年 7 月地方债发行规模缩量，新增专项债发行

接近尾声。 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：7 月数据显示，疫情反复下，经济复苏有所放缓，出口、基建仍为主要支撑，但地产进一步下

滑，消费仍较疲软。近期央行超预期降息，本次央行实施 4000 亿 MLF 操作，缩量 2000 亿。也是继央行连续 4 个月等量平价续

作 MLF 之后，首次调整 MLF 操作规模。缩量规模并不高，体现出央行在维持货币合理充裕的基础上宽信用的意图。LPR 大概率

延续下降将对地产销售形成提振，叠加后续地产销售基数降低，预计地产维持弱平衡。不过经济仍需政策进一步发力支撑。 

短期展望（周度周期）： 8 月 MLF 价减量缩，大幅超出市场预期。国债期货大幅收涨。本轮公开市场操作表明流动性管

理向常态回归，5 年期 LPR 报价下调概率增大。公布的 7 月经济数据整体走弱，长远来看，全球经济增长动能放缓，部分经济体

面临高通胀的挑战，加之疫情反复，国内经济弱势复苏，期债的市场环境相对温暖。 

操作建议 

短期内国债期货存在做多空间。  
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