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一、基本面分析

（一）宏观分析

1.公开市场操作平稳

本周央行公开市场净回笼 9830亿元。央行公开市场逆回购操作继续净回笼，不过银行间

市场周四资金面仍宽松为主，主要回购利率普遍下行。3月由于财政支出力度加大，基本不存

在流动性缺口，但由于财政支出通常集中在月末，因此月内其他时点资金面仍有可能面临一

定的压力。对此，央行大概率会通过公开市场操作将资金利率控制在政策利率附近，或在二

季度初适时动用降准工具，如果资金面压力过大，不排除这一时点提前的可能。资金面方面，

隔夜 Shibor下行 54.00BP至 1.83%，7天 Shibor下行 8.00BP至 2.01%，14天 Shibor下行 15.00bp

至 2.08%。

2.经济增长目标定调偏向保守

政府工作报告对今年经济目标的设定明显“留有余地”，今年 GDP增长目标设在 5%左

右，低于此前可能高至 6%的预期，目标设定符合现实。货币政策方面，稳健的货币政策要精

准有力，保持广义货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，支持实体经济

发展。相较 2022年的政府工作报告，货币政策较为简要，基本上延续了 2022年末中央经济

工作会议的表述。

3.出口增速好于市场预期，进口恢复仍需等待

1-2月份我国以美元计价的出口金额同比下降 6.8%，降幅较去年 11-12月收窄 2.7个百分

点，也好于预期（降 8.3%）。环比来看，1-2月月均出口金额较去年 11-12月环比减少 15.8%，

好于过去 15年环比降幅的中位数 19.5%。中国大陆对多数主要贸易伙伴的出口同比仍在下行，

其中对美出口延续同比深跌的状态。但对欧元区、东盟、日韩等在内的主要贸易伙伴出口情

况与去年 12月相比出现边际改善。进口季节性放缓，1-2月我国以美元计价的进口金额同比

下降 10.2%，降幅较去年 11-12月扩大 1.1个百分点，弱于市场预期（降 5.5%）。进口增速偏

低的主要原因是季节性因素，1-2月份是经济活动淡季，进口企业不急于增加进口。
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图 1.SHIBOR 保持平稳

资料来源：WIND 新纪元期货研究

3.CPI同比涨幅大幅回落

节后消费需求退坡，CPI同比大幅下行；行业价格分化，高基数作用下，PPI同比继续小幅下行；2月 CPI同比低于市场预期，

主要源于春节后消费需求的退坡效应难以估计；剔除季节效应后的指标显示，服务消费需求仍在稳健修复；2023年下半年核心 CPI

存在突破 2%的可能。

二、一周市场综述

一、国债期货方面

近期市场对于经济的乐观预期有所修正，政府工作报告对今年经济增长目标定调偏向保守，最新公布的进出口数据仍偏弱。

此外，央行央行再提降准降息，市场对后续落地抱有期待，国债期货迎来了一波修复性行情。今年 GDP目标设定低于预期，叠加

资金宽松，债市周一明显走强。全周来看，10年期主力合约涨 0.52%，5年期主力合约涨 0.29%，2年期主力合约涨 0.11%。周一

国债期货高开高走全线收涨，10年期主力合约涨 0.23%，5年期主力合约涨 0.16%，2年期主力合约涨 0.07%；周二国债期货午后

拉升全线收涨，10年期主力合约涨 0.15%，5年期主力合约涨 0.09%，2年期主力合约涨 0.04%；周三国债期货集体收跌，10年期

主力合约跌 0.03%，5年期主力合约跌 0.05%，2年期主力合约跌 0.03%；周四国债期货全线收涨，10年期主力合约涨 0.09%，5

年期主力合约涨 0.05%，2年期主力合约涨 0.02%；周五国债期货全线收涨，10年期主力合约涨 0.08%，5年期主力合约涨 0.02%，

2年期主力合约涨 0.01%。

图 2.国债期货 10 年期日 K线图 图 3两大期债持仓量变化
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二、现券方面

一级市场方面，本周共发行 5只国债，29只地方债及 54只金融债。2月地方债发行规模略低于 1月份。据中国债券信息网

披露的各地财政部门文件统计，2月地方债发行规模为 5761.378亿元。新增债券方面，2月新增地方债规模为 4419.1634亿元。新

增专项债主要用于城乡、市政和产业园区基础设施建设与棚户区改造。

三、观点与期货建议

1. 趋势展望

中期展望（月度周期）：中国 2月官方制造业 PMI录得 52.6超预期值 50.5，市场对中国需求向好预期加强；政府工作报告

对今年经济目标的设定明显“留有余地”，今年 GDP增长目标设在 5%左右，低于此前可能高至 6%的预期，目标设定符合现实。

货币政策方面，稳健的货币政策要精准有力，保持广义货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，支持实体经济

发展。相较 2022年的政府工作报告，货币政策较为简要，基本上延续了 2022年末中央经济工作会议的表述。另外，3月 3日央行

行长易纲在新闻发布会上表示“用降准的办法来提供长期的流动性，支持实体经济，综合考虑还是一种比较有效的方式，使整个

流动性在合理充裕的水平上”。短期降准概率有所提升。

短期展望（周度周期）：经济目标“留有余地”，目标设定符合现实。货币政策回归正常化迹象显现，政策基调虽未转向但

强调精准有力，存在降准可能。三月地方债发行加快，资金面中期仍有收敛压力，随着政策回归常态，资金已难再回到去年那种

宽松状态。1-2月其他经济数据即将发布，届时经济修复进程将进一步得到验证。长期来看，期债仍以偏空思路对待。短期利好情

绪消化，期债谨慎做多。

操作建议

短期来看，期债谨慎操作为主。
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