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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 21 日-3 月 25 日)央行公开市场共有 1400 亿元逆回购到期，本周央行公开市场

累计进行了 1900 亿元逆回购操作，因此本周央行公开市场净投放 500 亿元。 LPR 连续两个

月维持不变。3 月 LPR 报价出炉，1 年期 LPR 报 3.70%，5 年期以上 LPR 报 4.60%。对于此

次 LPR“按兵不动”，一是 3 月作为 LPR 报价基准的 MLF 操作利率并未下调，银行降低

LPR 意愿不强；二是美联储加息后，我国货币政策保持“以我为主”，但相对更为审慎；三

是当前利率水平已经处于低位。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 0.90BP 至 2.001 %，7 天

Shibor 上行 13.40BP 至 2.207 %，14 天 Shibor 上行 18.50bp 至 2.433 %。 

2.地方债发力稳增长 

截至 3 月 22 日，年内全国发行地方债 16397 亿元，其中新增地方债 14328 亿元。今年

以来新增地方债发行明显加速，累计发行规模和节奏接近 2020 年同期。地方债发行明显加

快的主要原因是配合积极财政政策发力稳增长，同时为地方政府发力基建投资提供更多资

金。 
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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 

本周期债整体走势相对弱势。周一国债期货全线收跌，10年期主力合约跌 0.15%，5 年期主力合约跌 0.16%，2年期主力合

约跌 0.08%；周二国债期货集体收跌，10年期主力合约跌 0.32%，5年期主力合约跌 0.2%，2年期主力合约跌 0.07%；周三国债

期货多数收涨，10年期主力合约涨 0.08%，5年期主力合约涨 0.05%，2年期主力合约平收；周四国债期货宽幅震荡，集体收

涨，10年期主力合约涨 0.18%，5 年期主力合约涨 0.07%，2年期主力合约涨 0.03%；周五国债期货全线收涨，10年期主力合约

涨 0.11%，5年期主力合约涨 0.09%，2年期主力合约涨 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 
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一级市场方面，本周共发行 3只国债，72只地方债及 51只金融债。本周全国地方债计划发行量为 1731亿元，略少于上一

周的发行量。本周国债计划发行量为 1460亿元，全周政府债券计划发行量为 3191亿元。 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：总体上看，1-2月份经济恢复势头较好，在国内疫情散发与国际环境的多重考验下，我国仍受到经

济下行与稳增长政策的相互影响，外部环境复杂严峻，我国经济发展依然面临诸多挑战。货币政策方面，降息预期暂时落空。在

1月政策性降息后，货币政策连续两个月进入观察期。MLF操作利率未变，意味着当本月 LPR报价基础未发生变化，本月 LPR

报价 LPR“按兵不动”。 

短期展望（周度周期）3月 16日，国务院金融稳定发展委员会召开专题会议，稳定金融市场信心。近期债市波动明显放

大，期债在降息落空及各类经济数据大超预期的背景下，再度回落。海外市场不确定因素暂时降温，美联储进入紧缩周期，美国

10年期国债利率趋于上行。财政前置下政府债券发行压力在上半年集中体现，会对市场形成一定的供给压力。短期债市缺乏驱动

因素，在货币宽松政策进一步落地前国债期货仍将维持震荡行情。操作上，建议交易性资金等待调整买入，配置型资金耐心持

仓。 

操作建议 

短期债市缺乏驱动因素，在货币宽松政策进一步落地前国债期货仍将维持震荡行情。 
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