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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周央行公开市场累计开展了 500 亿元逆回购操作，本周央行公开市场共有 400 亿元逆

回购到期，因此本周央行公开市场净投放 100 亿元。下周央行公开市场将有 500 亿元逆回购

到期，周一至周五均到期 100 亿元；此外下周一还有 5000 亿元 MLF 到期。资金面方面，隔

夜 Shibor 上行 37.00BP 至 2.209%，7 天 Shibor 上行 11.00BP 至 2.213%，14 天 Shibor 上行

26.90bp 至 2.235%。 

2.物价多数下跌 

12 月 CPI 同比环比均明显回落。食品、工业消费品价格均有回落，通胀忧虑缓解。食品

项中鲜菜、猪肉价格下降较多。非食品中，受国际原油价格下降的影响，汽油和柴油价格均

有回落。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.2%，持平上月。 

PPI 见顶后加速回落，本月主要工业品价格有所下降。煤炭供应的持续增加，主要行业

生产有保障，保供稳价政策持续生效。值得关注的是，受制于上游原材料成本的涨价，部分

食品企业相继宣布提价，PPI高企对于下游的负面影响开始显现。但目前来看，下游的涨价

并没有出现扩散迹象，且涨幅有限，而当前上游价格的回落也将有助于缓解下游的成本压

力。 

从价格超预期下降的表现来看，物价拐点正式到来，市场担忧的通胀情绪将有较大消

退，也印证了我们的观点——本轮上游价格上涨较难传导到下游终端消费品。上游成本提升

要能推动下游涨价，只发生在经济扩张，经济低迷期需求较弱，传导有限。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：IFinD新纪元期货研究 

2.社融增速企稳回升 

政府债券发力，社融增速上行。12 月新增社融为 2.37 万亿，同比多增 6508 亿元；社融增速回升至 10.3%，较上月小幅回升

0.2 个百分点，社融增速进入上升通道，但在实体经济需求较弱的前提下，上行速度和幅度都受到制约。12 月社融的主要支撑项

是政府债券，其次为企业债券净融资，信贷依旧乏力且结构恶化，这也反映了社融回升的制约仍在于实体经济需求不强。实体经

济融资需求偏弱，信贷结构继续恶化。12 月新增人民币贷款 1.13 万亿，同比少增 1234 万亿，总量基本符合预期，但结构进一步

恶化，票据冲量特征明显，反映了当前实体经济融资需求不足，即使一季度在储备项目的支撑下信贷仍能实现开门红，信贷结构

也会出现改善，但再往后信贷需求不足可能仍将困扰信用扩张。M1、M2 增速双双上行。12月 M1 同比增长 3.5%，较上月回升 0.5

个百分点，M2 同比增长 9%，较上月回升 0.5 个百分点。M2 增速回升来自于居民和企业存款的多增和非银的少减。12 月政府债券

净融资明显上升，但政府存款却同比多减，反映出了财政支出节奏在加快，体现了中央经济工作会议稳增长的政策要求，财政支

出加快的下一步是形成实物工作量，一季度基建投资有望取得明显上升。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

元旦节后，国债期货价格先抑后扬，再次承压回落。2年期主力合约跌 0.07%。周一国债期货全线收涨，10年期主力合约

涨 0.15%，5年期主力合约涨 0.14%，2年期主力合约涨 0.05%；周二国债期货全线收涨，10年期主力合约涨 0.11%，5年期主力

合约涨 0.08%，2年期主力合约涨 0.03%；周三国债期货多数收跌，10年期主力合约跌 0.05%，5年期主力合约跌 0.02%，2年期

主力合约接近平收；周四国债期货多数收平，10年期主力合约、5年期主力合约接近收平，2年期主力合约跌 0.01%；周五国债

期货多数小幅收跌，10年期主力合约接近收平，5年期主力合约跌 0.03%，2年期主力合约跌 0.01%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.两大期债成交量变化 
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资料来源：IFinD新纪元期货研究  资料来源：IFinD新纪元期货研究 

 

二、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4只国债、12只地方债和 44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。PPI与 CPI增速均出现回落且低于市场预期，PPI-CPI剪刀差继续收敛，物价对债市的压力减轻。12月金融数据

反映出信贷结构依旧较差，当前货币政策进一步宽松值得期待。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，、短期来看，春节临近国内疫情呈多点多发态势，

避险情绪有所加重。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。  



新纪元期货·策略周报 

投资有风险理财请匹配 4 

 

 

 


