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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周央行公开市场共有 16580 亿元逆回购到期，本周央行公开市场累计进行了 570 亿元

逆回购操作，因此本周央行公开市场净回笼 16010 亿元。资金面春节前边际或将有所收敛，

但整体的流动性宽松或仍将延续。考虑到春节前各方面资金需求较大，在节前仍应警惕资金

面边际收束带来的风险，但资金面整体宽松的趋势预计不会改变。资金面方面，隔夜 Shibor

下行 141.80BP 至 0.539%，7 天 Shibor 下行 64.30BP 至 1.58%，14 天 Shibor 下行 164.90bp 至

1.496%。 

2.房地产政策迎来第四支利箭 

央行、银保监会建立首套住房贷款利率政策动态调整机制。新建商品住宅销售价格环比

和同比连续 3 个月均下降的城市，可阶段性维持、下调或取消当地首套住房贷款利率政策下

限。住建部部长倪虹指出，要大力支持购买第一套住房，首付比、首套利率该降的都要降下

来。合理支持购买第二套住房，以旧换新、以小换大、生育多子女家庭都要给予政策支持。

原则上不支持购买三套以上住房，不给投机炒房者重新入市留有空间。 

3. PMI 创新低 

12 月疫情防控政策不断优化，从月初的“新十条”落地，到月末宣布 23 年 1 月 8 日起

调整为“乙类乙管”。但多个城市感染量逐步达峰，短期内制造业和非制造业产需均受冲

击，PMI 跌破 4 月份水平。PMI 延续 9 月以来的下行趋势。12 月制造业 PMI 为 47%，延续

9 月以来的下行趋势，低于 2022 年 4 月上海疫情冲击的 47.4%。非制造业 PMI 受疫情影响更

大，12 月非制造业 PMI 为 41.6%，相较上月下滑 5.1 个百分点，也低于 2022 年 4 月的低

点。 
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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 

因元旦假期，本周共 4 个交易日。国债期货整体维持震荡态势；周二国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.13%，5 年

期主力合约涨 0.09%，2 年期主力合约涨 0.03%；周三国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.22%，5 年期主力合约涨 0.14%，

2 年期主力合约涨 0.06%；周四国债期货小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.07%，5 年期主力合约跌 0.03%，2 年期主力合约跌

0.02%；周五国债期货集体收跌，10 年期主力合约跌 0.08%，5 年期主力合约跌 0.06%，2 年期主力合约跌 0.05%。 

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：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 0 只国债，11 只地方债及 23 只金融债。12 月地方债发行规模回落，净融资规模由负转正。12

月地方债发行规模 915 亿元，其中浙江、辽宁、北京发行规模位列前三。2022 年全年地方债发行规模 73676 亿元，其中广东、山

东、河南发行规模位列前三。 
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三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：12 月疫情防控政策不断优化，从月初的“新十条”落地，到月末宣布 23 年 1 月 8 日起调整为

“乙类乙管”。但多个城市感染量逐步达峰，短期内制造业和非制造业产需均受冲击，PMI 跌破 4 月份水平。后续政策着力点在

于通过财政扩张应对需求不足，货币政策将维持偏松基调，中长期改革也将得到进一步深化和落地。货币政策在 2023 年面对的

内外部约束会逐渐减退，在经济修复阶段会维持偏松基调。“常规降准”料仍有空间，三季度会出现 MLF 降息窗口期。二十大

报告中提及的改革方向预计在 2023 年也将得到进一步深化和落地。 

短期展望（周度周期）：地方债提前批额度下达后或在一季度放量发行，但在年初较强的配置力量和央行偏稳的操作下，

预计供给压力不会对收益率产生趋势性影响；两会后地方债全年额度下达，叠加国债净融资处于均衡水平，5-6 月或迎来利率债

供给高峰。考虑到春节前各方面资金需求较大，债市在节前仍应警惕资金面边际收束带来的风险，但资金面整体宽松的趋势预计

不会改变。更多地方已逐步走出疫情高峰，这也巩固了复苏预期，不过当前的弱现实下，为拉动经济尽管走出低谷，市场对货币

政策再出招的期盼犹存。而后续债市走向仍有待基本面恢复节奏进一步明朗，需密切关注春节假期前后央行流动性安排和经济复

苏的实际进程。 

操作建议 

短期来看，期债谨慎操作为主。  
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