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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周共开展 7 天期 100 亿元逆回购操作，因本周共有 3570 亿元逆回购到期，当周实现

净回笼 3470 亿元。节后央行重回每日 20 亿元地量的逆回购操作，维持单日数百亿元的净回

笼规模，对市场流动性牵制的累加效应逐步显现。中长期来看，资金利率有着回归均值的特

征，市场利率大概率围绕着政策利率波动，资金价格长时间在政策利率以下持续运行的概率

较小。因此，待本轮经济修复展现出其持续性，资金面会回归中性，在此之前宽货币的环境

仍会持续。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 4.50BP 至 1.133%，7 天 Shibor 下行 2.20BP 至

1.594%，14 天 Shibor 上行 7.50bp 至 1.484%。 

2.社融、信贷超预期回升 

10 月 11 日，中国人民银行公布 9 月货币金融数据。人民币贷款新增 2.47 万亿元，前值

1.25 万亿元；社融新增 3.53 万亿元，前值 2.43 万亿元，存量同比增速 10.6%，前值 10.5%；

M2 增速 12.1%，前值 12.2%。 

9 月新增社融再次超出市场预期，延续 8 月回暖态势。政府端，政府债券发行节奏前

置，叠加专项债结存限额 9 月落地规模较小，导致政府部门净融资延续回落态势；企业端，

在政策性金融工具、重启 PSL、增设专项再贷款、融资利率下行等多重政策扶持下，企业贷

款需求企稳回升，推动企业部门净融资延续同比多增；居民端，汽车消费景气仍然高于往年

同期，但商品房销售维持低迷，居民部门净融资延续收缩态势。展望来看，社融增速年内大

概率仍将维持窄幅震荡，10 月有望维持上行，11 月至 12 月阶段性承压，全年增速在 10.5%

左右。疫情反复对生产经营和线下消费的扰动，以及房地产市场走势是最大的不确定性来

源。信用扩张强度和持续性的确认，仍有待于房地产链条融资和疫情的进一步企稳。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

3.核心 CPI 回落 

2022 年 10 月 14 日，国家统计局公布 2022年 9 月份 CPI与 PPI 数据。CPI 同比 2.8%，预期值 3.0%，前值 2.5%；PPI 同比

0.9%，预期值 1.1%，前值 2.3%；核心 CPI 同比 0.6%，较上月 

9 月 CPI 同比有所上行，主要与猪肉、鲜菜等为代表的食品价格上涨有关，而 PPI 同比继续回落，则主要与原油、有色等国

际大宗价格延续回落，国内煤炭、钢材价格仍处低位有关。另外，核心 CPI 时隔两月再度回落，创下近 18 个月以来新低，近期

部分地区疫情再度反复、消费者信心偏弱以及整体需求不旺仍是制约核心通胀的主要因素。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

节后，国债期货止跌反弹。周一国债期货大幅收涨，10 年期主力合约涨 0.29%，5 年期主力合约涨 0.21%，2 年期主力合约

涨 0.13%；周二国债期货多数收跌，10 年期主力合约涨 0.01%，5 年期主力合约跌 0.02%，2 年期主力合约跌 0.01%；周三国债期

货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.20%，午后一度涨逾 5%；5 年期主力合约涨 0.14%，2 年期主力合约涨 0.04%；周四国债期货

全线收涨，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 0.02%；周五国债期货集体收涨，10 年期主

力合约涨 0.27%，5 年期主力合约涨 0.16%，2 年期主力合约涨 0.07%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.三大期债持仓量变化 
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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 9 只国债，37 只地方债及 40 只金融债。2022 年 9 月，地方债发行仍以再融资债为主。稳增长

诉求和政策指引下，2022 年新增专项债发行明显前置，1-6 月今年额度已基本发完。7 月以来新增专项债发行骤减，9 月发行规模

萎缩至 240.6 亿元，地方债发行仍以再融资债为主（占比 89.3%）。2022 年 1-9 月合计来看，地方债发行 6.35 万亿元，仍多于

2021 年同期的 5.62 万亿元。 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）： 9 月财新制造业和服务业两大行业 PMI 同步回落，拖累财新综合 PMI 在 6 月以来首次降至收缩

区间。另一方面，长假之后银行间市场流动性重回宽松态势，债市情绪明显回暖，市场氛围趋向乐观。此外，三大期债在 120 日

长期均线附近有技术支撑。基本面、资金面和技术面三大因素共同支撑债市情绪向好。金融和社会融资数据显示，前三季度我国

新增信贷、社融规模可观，9 月份新增信贷、社融规模超预期上升。这对市场来说是有提振的，既有政策推动的外生因素，也有

经济运行动能逐步修复的内在原因。 

短期展望（周度周期）：美国 CPI 超出市场预期，9 月 CPI 同比 8.2%，预期 8.1%。值得注意的是，核心 CPI 同比 6.6%，

不仅高于预期 6.5%，也高于前值 6.3%，无形为美联储货币政策施加更高的压力，加息预期升温促使美债利率进一步上行，导致

中美利差倒挂幅度进一步扩大至 130bp 左右。目前经济仍处于底部爬坡阶段，风险事件仍会对复苏进程造成影响。市场对即将召

开的二十大宏观政策宽松的博弈仍在加强。市场再度传言央行降准、降息以及指导 MLF 利率等，国债期货拉涨明显。四季度

MLF 到期量为 2 万亿元，同时政府债券供给有限，央行逐渐回收过剩流动性，预计未来资金面缓步向合理充裕收敛，以避免流动

性过度。在海外市场不断加息、中美利差持续倒挂的背景下，央行用降准来缩量续作的可能性仍然存在。 

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。  
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