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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 11 日至 3 月 15 日），央行共开展 390 亿元逆回购操作和 3870 亿元 MLF 操作，

因有 500 亿元逆回购及 4810 亿元 MLF 到期，本周全口径净回笼 1050 亿元。3 月 15 日，人民

银行开展 130 亿元公开市场逆回购操作和 3870 亿元中期借贷便利（MLF）操作，全额满足了

金融机构需求，利率保持不变，当日有 4810 亿元 MLF 到期。考虑前期降准和春节后现金回

笼等因素，当前市场资金面已属总体宽松，当天近 4000 亿元的 MLF 操作量仍为银行体系注

入足够的流动性，货币政策支持实体经济发展的力度依然较强。截至 03 月 15 日，隔夜 Shibor

较上周上行 5BP 至 1.77%，7 天 Shibor 较上周上行 4BP 至 1.81%，14 天 Shibor 较上周上行

4bp 至 2.04%。 

2.CPI 同比超市场预期 

2024 年 2 月 CPI 同比由负转正上升 0.7%，涨幅达到 1.5 个百分点；环比涨幅扩大 0.7 个

百分点到 1.0%，其中，春节消费需求增加，叠加部分地区雨雪天气影响供给，鲜菜、猪肉等

食品价格上行，是 CPI 环比上行的主要拉动力。春节期间出行和文娱消费需求大幅增加，核

心服务价格高增，是 CPI 环比上行的次要拉动力。国际油价下行带动能源相关通胀走低。 

2024 年 2 月 PPI 同比降幅扩大 0.2 个百分点至-2.7%；环比下降 0.2%，降幅与 1 月持平从

环比看，国际定价主导的石油价格涨幅居前。而国内定价主导的煤炭、黑色金属冶炼、非金

属矿物制品、化学原料等工业品价格跌幅靠前，有季节性因素拖累，同时受到供过于求因素

的影响。 



新纪元期货·策略周报 

投资有风险理财请匹配 2 

 

图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：同花顺 新纪元期货研究 

 二、一周市场综述 

1.国债期货方面 

3 月 7 日以来，债市出现明显回调，周一国债期货收盘多数下跌，30 年期主力合约跌 0.55%，10 年期主力合约跌 0.07%，5 年

期主力合约跌 0.05%，2 年期主力合约持平；周二国债期货大幅收跌，30 年期主力合约跌 1.20%，10 年期主力合约跌 0.23%，5 年

期主力合约跌 0.16%，2 年期主力合约跌 0.07%；周三国债期货低开高走收盘多数上涨，30 年期主力合约涨 0.34%，10 年期主力合

约涨 0.04%，5 年期主力合约涨 0.03%，2 年期主力合约持平；周四国债期货收盘多数下跌，30 年期主力合约涨 0.09%，10 年期主

力合约跌 0.1%，5 年期主力合约跌 0.06%，2 年期主力合约跌 0.03%；周五国债期货收盘集体上涨，30 年期主力合约涨 0.37%报 105.94

元，10 年期主力合约涨 0.14%报 103.855 元，5 年期主力合约涨 0.07%，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 两大期债持仓量变化 

 

 

 
资料来源：文华 新纪元期货研究  资料来源：同花顺 新纪元期货研究 

2.现券方面 

一级市场方面，本周共发行 3 只国债，30 只地方债及 41 只金融债。2 月，地方债发行规模总体较 1 月有所上升，净融资规
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模小幅上升，净融资较去年同期小幅下降，发行类型以新增专项债与再融资专项债为主。 

3.价差与基差 

截至 03 月 15 日，跨期价差 T00-T01 报 0.045，TF00-TF01 报-0.015，跨品种价差 TF-T 报-2.083。2 年期活跃 CTD 券为 230027IB，

5 年期活跃 CTD 券为 240001.IB，10 年期活跃 CTD 券为 230028.IB，资金成本为 DR007。 

合约 现券代码 转换因子 基差 期现价差 IRR 净基差 

TS2406.CFE 230027 0.9902 0.0612 0.5436 2.0664 -0.0488 

TF2406.CFE 240001 0.9733 0.4968 0.1184 0.4503 0.3761 

T2406.CFE 230028 0.9731 0.1115 0.5478 2.0686 -0.0498 

数据来源：同花顺  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：政府工作报告确定了今年的 GDP 增速目标为 5%左右。随着低基数效应褪去，今年要完成 5%的增

速目标需要加大政策支撑。在财政和货币政策上面，“3%的赤字率+1 万亿特别国债”略超市场预期，体现了积极财政靠前发力、

引导预期。货币政策“灵活适度、精准有效”，意味着将根据不同的宏观背景灵活调整，积极适应不同宏观环境的变化，在稳增

长、扩内需、巩固经济恢复基础的背景下将偏向宽松。整体来看，目前在基本面未发生明显反转情况下，“债牛”趋势并未发生

根本性改变，调整仍为阶段性。 

短期展望（周度周期）：3 月 MLF 维持利率不变，今年以来，央行货币政策力度明显加大，降准、续作 MLF 保持流动性供

给充裕，降低支农支小再贷款再贴现利率、引导 LPR 下行激发有效需求，支持宏观经济实现良好开局。1-2 月进出口增速大超预

期，物价也出现回升，CPI 同比超市场预期。目前市场预期回归理性，期货端净持仓走势反映出，以投机资金代表的私募类型机构，

和以配置类型资金为代表的理财外资净持仓，均呈现下行，多头力量衰弱，短期国债期货市场或延续回调走势，建议谨慎观望。 

2.操作建议 

短期建议谨慎观望。 
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