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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(3 月 07 日-3 月 11 日)央行公开市场共有 3800 亿元逆回购到期，本周央行公开市场

累计进行了 500 亿元逆回购操作，因此本周央行公开市场净回笼 3300 亿元。银行间市场周

四流动性平衡偏宽，隔夜和七天回购利率接近持稳，波动不大。交易员表示，资金面暂时无

明显扰动因素，各期限供给也较为均衡，在两会强调经济稳增长基调下料流动性将偏宽护

航，市场预期较为平稳。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 14.90BP 至 2.051%，7 天 Shibor 上

行 5.40BP 至 2.102%，14 天 Shibor 上行 10.00bp 至 2.1%。 

2.进出口增速略有回落 

2022 年 1-2 月，按美元计价，中国进出口总值 9734.5 亿美元，同比增长 15.9%。其

中，出口 5447.0 亿美元，同比增长 16.3%；进口 4287.5 亿美元，同比增长 15.5%；贸易顺

差 1159.5 亿美元，同比增长 19.5%。数据显示中国进出口仍维持景气增长，进出口增速虽较

上期有所下滑，但仍保持相对高位。出口方面，海外需求仍相对较强，出口增速维持韧性，

但高基数效应、出口替代效应趋弱及地缘政治风险仍对出口增速形成压制。进口方面，能源

价格上涨和 RCEP 协议双重因素支撑进口增速保持高位，但受高基数效应和国内需求减弱影

响，进口增速有所回落。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND新纪元期货研究 

3.物价总体平稳 

2 月消费物价指数（CPI）当月同比 0.9%、较前持平；CPI 环比为 0.6%、较上月上升 0.2 个百分点。同期公布的 PPI 当月同

比 8.8%、较前微降 0.25 个百分点；PPI 环比为 0.5%、较上月上升 0.67 个百分点。 

CPI 阶段性超预期，可能是年内潜在风险。2 月，无论是中下游 PPI 环比中的制造业涨价，还是 CPI 中交通工具用燃料超季

节性回升，均是成本端涨价压力释放的表征。往后来看，一方面，需要留意成本端压力的涨价传导、及“猪油共振”大幅超预期

的潜在风险；另一方面，消费场景一旦加速修复，可能带动消费超预期改善，进而加快终端消费价格上涨。中性情景下，CPI 或

逐步回升、三季度抬升至 2.5%以上，年内高点或近 3%，或对货币政策产生一定掣肘。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

本周国债期货延续高位回调。周一国债期货全线收涨，10年期主力合约涨 0.11%，5年期主力合约涨 0.16%，2年期主力合

约涨 0.08%；周二国债期货小幅收涨，10年期主力合约涨 0.09%，5年期主力合约涨 0.09%，2年期主力合约涨 0.04%；周三周三

国债期货低位震荡全线收跌，10年期主力合约跌 0.23%，5年期主力合约跌 0.14%，2年期主力合约跌 0.06%；周四周四国债期货

集体小幅收跌，10年期主力合约跌 0.08%，5年期主力合约跌 0.04%，2年期主力合约跌 0.01%；周五国债期货午后大幅拉升全线

收涨，10年期主力合约涨 0.54%，5年期主力合约涨 0.39%，2年期主力合约涨 0.15%。 

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 6只国债，54只地方债及 39只金融债。2022年 2月新增专项债发行持续放量。稳增长诉求

下，2022年新增专项债再次提前到 1月发行（4843.8亿元），2月发行规模仍高达 3931.4亿元，而 2021年新增专项债 3月才开

始发行。2022年 1-2月合计来看，地方债合计发行 1.21万亿元，明显多于 2021年同期的 4180.6 亿元。 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：目前部分经济数据尚未发布，还需等待 3月中旬揭晓。1—2月我国外贸进出口取得两位数增长，

经济数据逐步改善。资本市场产生剧烈波动，对股市、大宗商品产生剧烈影响。具体到国内债市，“以我为主、内外均衡”之

下，内部因素还是主导。2月 CPI持平走低，PPI同比小降、但环比大升，油价涨是主因。在高油价带动下，未来两三个月我国

PPI有可能会重新拐头向上。中国的货币政策整体是友好的，预计年内中国债市或是相对较好的全球避险资产。在上半年经济压

力不减背景下，仍可期待后期降准降息。 

短期展望（周度周期）：受俄乌冲突影响，全球市场波动加大，油价大幅上涨，通胀预期上行，美联储主席支持美联储 3

月加息 25个基点，中美利差逐步收窄，海外市场不确定因素的增加令债市多空双方分歧加大，国债期货波动明显放大。期债谨

慎操作为主。 

操作建议 

期债谨慎操作为主。  
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