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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，中国央行进行 100亿元逆回购操作，因本周有 100亿元逆回购到期，本周实现零

投放零回笼。由于季末及节日因素导致 9月资金面有季节性收敛压力，加之财政因素对流动

性的利好减弱，以及 9月政策层面将着力引导宽货币向宽信用传导，且未来 1-2个月财政和准

财政政策加力将增加利率债供给，信贷和社融修复将导致局部流动性挤出，因此，预计 9月

资金面将边际收紧，资金利率将向政策利率水平回归，在此过程中，资金利率的波动性也会

有所加大，债市短端利率面临调整压力。资金面方面，隔夜 Shibor下行 0.20BP至 1.173%，7

天 Shibor下行 3.40BP至 1.476%，14天 Shibor下行 1.90bp至 1.409%。

2.进出口数据“双弱”

8月出口（以美元计价）同比增 7.1%，低于前值的 17.9%和预期值的 13.5%；进口增速（以

美元计价）为 0.3%，低于前值的 2.3%和预测值的 1.6%。整体受疫情反复+限电限产的冲击，

8月进出口皆出现一定下滑。其中，数量因素对中国出口和进口的支撑皆有所下滑。但出口增

速仍然有较强的价格，而进口则受到数量和价格的双重拖累。

2.CPI、PPI涨幅回落

2022年 8月份，全国居民消费价格同比上涨 2.5%。其中，城市上涨 2.4%，农村上涨 2.7%；

食品价格上涨 6.1%，非食品价格上涨 1.7%；消费品价格上涨 3.7%，服务价格上涨 0.7%。1―

8月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 1.9%。8月份，全国居民消费价格环比下降 0.1%。

其中，城市下降 0.1%，农村下降 0.1%；食品价格上涨 0.5%，非食品价格下降 0.3%；消费品

价格下降 0.2%，服务价格持平。
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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

近期债市氛围偏暖，国债期货走强。8月 PMI数据显示经济景气度有一定恢复但幅度有限，近期国内疫情扰动又起，市场避

险情绪升温，在国内经济弱复苏情况下，货币政策预期依旧偏宽。周一国债期货集体收涨，10年期主力合约涨 0.06%，5年期主力

合约涨 0.04%，2年期主力合约涨 0.04%；周二国债期货集体小幅收涨，10年期主力合约涨 0.04%，5年期主力合约涨 0.03%，2

年期主力合约涨 0.03%；周三国债期货集体收跌，10年期主力合约跌 0.10%，5年期主力合约跌 0.03%，2年期主力合约跌 0.01%；

周四国债期货多数收跌，10年期主力合约跌 0.05%，5年期主力合约跌 0.04%，2年期主力合约平收。

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

一级市场方面，本周共发行 6只国债，19只地方债及 30只金融债。今年前 8个月地方债发行规模突破 6万亿元，达到 60474
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亿元，同比增长 24%。其中，新增地方债发行 40210亿元，同比增长 62.4%。今年新增地方债发行规模大增、发行速度加快，体

现出积极财政政策靠前发力，着力稳定宏观经济大盘。

三、观点与期货建议

1. 趋势展望

中期展望（月度周期）：8月 PMI数据呈现“底部小幅改善”态势，虽在收缩区间，但景气度略有回升。预计 9月 PMI有

望重回扩张区间，政策实施力度和方向还将留有一定空间。但近期疫情扰动又起；较 7月影响程度更大，9月截至目前局部疫情扩

散，成都疫情仍处高位波动，深圳多区暂停非必要人员流动，管控趋严，或将继续扰动开工、线下服务，或对经济修复产生一定

阻碍。9月将进入稳增长政策密集落地期，政策效果也将有所兑现，这将一定程度上修复市场对基本面的悲观预期，从而对债市产

生边际利空影响。

短期展望（周度周期）： 总体上看，经济运行呈缓中趋稳，但疫情扰动又起，或对经济修复产生一定阻碍，复苏步伐放缓。

三四季度可能续发政策性金融工具，促进基建形成更多工作量，来稳定经济和就业。流动性方面，9月流动性维持在高于合理充裕

水平，但是因为增量财政政策落地，资金利率有所收敛。中美利差倒挂持续加剧，中美利差走扩，人民币维持弱势，其外溢效应

或对国债造成潜在压力，对我国货币政策的进一步宽松空间形成一定制约，后续需关注 9月 22日美联储议息会议。

操作建议

短期内国债将维持高位震荡格局，逢调整可适当做多，但追涨需谨慎。
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