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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(1 月 3 日-1 月 7 日)，央行公开市场全口径净回笼 6600 亿元。本周以来，央行连续

4 日开展 100 亿元规模的逆回购操作。根据央行公告，除了 1 月 3 日，央行在 1 月 4 日至 7

日，均进行了 100 亿元的逆回购操作。跨年过后，银行间市场资金面整体向好，供给宽松无

忧，央行公开市场大额净回笼，主要回购利率均下行。春节流动性来看，虽然此前降准向市

场释放了大量长期资金，1 月春节现金需求增多，同时地方债发行进度前置，或产生较大的

流动性缺口，央行操作依然是春节前最关键的变量。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 29.00BP

至 1.839%，7 天 Shibor 下行 16.80BP 至 2.103%，14 天 Shibor 下行 102.20bp 至 1.966%。 

2.经济景气水平回升 

2021 年 12 月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）为 50.9%，高于 11月 1 个百分

点，为 2021 年下半年以来最高。这一走势与国家统计局 PMI一致。12 月制造业 PMI 录得

50.3，较 11 月上升 0.2 个百分点，连续两个月位于扩张区间。非制造业商务活动指数为

52.7%，比上月上升 0.4 个百分点，综合 PMI 产出指数为 52.2%，与上月持平。从制造业供需

来看，生产活动增速出现季节性回落，但是后续在成本压力缓和的刺激下，供给端仍有持续

修复的动力。相比之下，需求端边际改善的确定性不强，在外需回落的背景下，内需的支撑

因素也迟迟未能显现。非制造业商务活动指数连续 4 个月高于临界点，景气水平总体有所回

升。综合 PMI 产出指数保持平稳，与上月持平，表明我国企业生产经营活动总体稳定扩张。

三大指数均位于扩张区间，表明我国经济景气水平平稳回升，国民经济保持总体恢复态势，

并且稳中有进。 
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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 

2021年最后一周，为应对跨年资金需求，央行加大公开市场操作力度，资金价格保持平稳，同时在避险情绪推升下，国债

期货继续走强。目前资金平稳跨年，同时最新公布的 PMI显示经济保持恢复态势，叠加美债收益率大幅上行，节后债市承压。2

年期主力合约跌 0.07%。周二国债期货午后震荡攀升收盘涨跌不一，10年期主力合约跌 0.01%，盘中一度跌 0.23%，5年期主力

合约持平，盘中一度跌 0.14%，2 年期主力合约接近持平，盘中一度跌 0.06%；周三国债期货集体小幅收跌，10年期主力合约跌

0.09%，5年期主力合约跌 0.05%，2年期主力合约跌 0.01%；周四国债期货全线收跌，10年期主力合约跌 0.2%，5年期主力合约

跌 0.13%，2年期主力合约跌 0.07%；周五国债期货各期限主力合约高位盘整。10年期国债期货报收 100.410 元，上涨 0.020 元，

涨幅 0.02%；5年期国债期货报收 101.490 元，与前一交易日持平；2年期国债期货报收 100.990 元，与前一交易日持平。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.三大期债成交量变化 

 

 

 

资料来源：WIND新纪元期货研究  资料来源：WIND新纪元期货研究 
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二、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 23只金融债。供给方面，开年地方债发行进度前置较为明确。开年流动性仍将保持合理充裕，

缴税、现金漏损等扰动因素不至于形成巨大冲击。 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：PMI三大指数均位于扩张区间，表明我国经济景气水平平稳回升，国民经济保持总体恢复态势，

并且稳中有进。在 2021年的最后一个月内，降准，LPR下调如期落地。跨年过后，银行间市场资金面整体向好，供给宽松无

忧，央行公开市场大额净回笼，主要回购利率均下行。春节流动性来看，虽然此前降准向市场释放了大量长期资金，1月春节现

金需求增多，同时地方债发行进度前置，或产生较大的流动性缺口，央行操作依然是春节前最关键的变量。 

短期展望（周度周期）：总体来看，财新和官方制造业 PMI均超预期，国债和地方债发行前置，以及春节现金需求带来的

资金面缺口，或对国债期货形成制约。期债短期还需谨慎操作，后续需密切关注春节前央行操作及地方债发行情况。 

操作建议 

期债短期还需谨慎操作。  
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