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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(2 月 14 日-18 日)央行实现 1500 亿元资金净回笼。其中，本周开展了 500 亿元逆回

购操作，共有 3000 亿元逆回购到期。此外，2 月 15 日，央行开展 3000 亿元 MLF(中期借贷

便利)操作，2 月 MLF 到期量为 2000 亿元；MLF 操作利率为 2.85%，与上月持平。2 月 MLF

到期量为 2000 亿元，央行实施 3000 亿元操作，意味着本月为增量续作。可以看到，在 2021

年 12 月全面降准、2022 年 1 月 MLF 利率下调接踵落地后，中端市场利率持续下行，其中，

当前代表性的 1 年期商业银行(AAA 级)同业存单到期收益率已降至 2.4%-2.5%区间，明显低

于 MLF 操作利率水平。这意味着银行体系流动性已处于较为充裕状态，市场利率与政策利

率出现“倒挂”。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 29.80BP 至 2.11%，7 天 Shibor 上行 7.70BP

至 2.098%，14 天 Shibor 上行 25.50bp 至 2.227%。 

2.物价涨幅回落 

1 月 CPI 同比继续回落。1 月，受基数较高以及供给增加影响，食品价格同比跌幅扩

大，非食品价格受工业消费品价格回落影响同比涨幅略有回落。1 月 CPI 同比上涨 0.9%，较

前值回落 0.6 个百分点。环比上涨 0.4%，较前值回升 0.7 个百分点。剔除能源与食品的核心

CPI 为 1.2%，与上月持平，本月新涨价因素为 0.4%，翘尾因素影响为 0.5%。 

保供稳价政策效果继续显现，PPI 增速回落至个位数。1 月 PPI 同比延续去年底以来的

回落走势，较前值回落 1.2 个百分点至 9.1%，环比增速为-0.2%，较前值回升 1 个百分点。

其中生产资料价格同比为 11.8%，涨幅较上月减少 1.6 个百分点；生活资料价格同比为

0.8%，较前值回落 0.2 个百分点。PPI 翘尾因素为 9.3%，新涨价影响为-0.2%。 
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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 

春节假期后，1月国内金融数据超预期，海外政策收紧步伐加快，国债期货价格高位回落。周一国债期货集体收跌，10年

期主力合约跌 0.1%，5年期主力合约跌 0.05%，2年期主力合约跌 0.01%；周二国债期货收盘多数微跌，10年期主力合约跌

0.02%，5年期主力合约跌 0.01%，2年期主力合约涨 0.01%；周三国债期货收盘涨跌不一，10年期主力合约涨 0.06%，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 0.15%，5年期主力合约涨 0.08%，2年期主

力合约涨 0.02%；周五国债期货全线收跌，10年期主力合约跌 0.18%，5年期主力合约跌 0.16%，2年期主力合约跌 0.03%。 

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 4只国债，23只地方债及 36只金融债。财政部提前下达 2022年新增地方政府债务限额 17880
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亿元，其中，一般债务限额 3280 亿元，专项债务限额 14600亿元。这是官方首度披露提前批一般债及提前批总额度情况。年内

政府债券发行前置将对市场形成一定的供给压力。本周政府债计划发行规模较上周有所下降。 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：目前处于经济数据空窗期，1月 PMI数据虽然保持在荣枯线之上，但较上月有小幅回落，供需回

落、库存减少、价格反弹、预期好转，上游原材料类景气度回升，下游消费类明显下滑，尽管需求偏弱仍制约制造业，但生产经

营活动预期指数上升，预示节后制造业动能或增强。建筑业季节性回落叠加疫情拖累消费，导致非制造业 PMI回落至近五个月低

点。在财政和货币政策齐发力的带动下，预计节后基建回升，房地产或现企稳迹象，而本轮疫情冲击对消费的拖累小于去年。 

短期展望（周度周期）：海外方面，美联储将于 3月开启加息进程。这将压缩国内的政策空间。财政部政府债务研究和评

估中心发布 1月地方债发行数据时披露，经国务院批准，并报全国人民代表大会常务委员会备案，财政部提前下达 2022年新增

地方政府债务限额 17880亿元，其中，一般债务限额 3280亿元，专项债务限额 14600亿元。这是官方首度披露提前批一般债及

提前批总额度情况。年内政府债券发行前置将对市场形成一定的供给压力。本周政府债计划发行规模较上周有所下降。2月历来

是税收“小月”。2月MLF平价超额续做，较到期量多投放 1000 亿元。综合分析，市场资金面保持平稳偏松没有太大问题。节

后市场风险偏好快速回升，海外国债收益率快速回升。但尽管海外货币紧缩预期将带来短期冲击，但尚不足以逆转国内债市运行

方向。 

操作建议 

但国债期货短期还面临一定的调整压力。  
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