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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 16620 亿元逆回购到期，本周央行公开市场累计进行了 14900 亿

元逆回购和 500 亿元国库现金定存操作，因此本周央行公开市场全口径净回笼 1220 亿元。

资金面方面，央行公开市场周四转为净回笼，银行间市场月内资金面仍延续宽松走向，隔夜

回购加权利率大幅下行逾 31bp 向 1.4%靠拢。公开市场转为净回笼，说明央行认为目前流动

性总量无忧，隔夜利率的下行也印证了这种判断。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 89.00BP 至

1.43%，7 天 Shibor 上行 0.40BP 至 2.24%，14 天 Shibor 下行 61.00bp 至 2.51%。 

2. LPR 报价连续 6 个月持稳 

2 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2023 年 2 月 20 日贷款市

场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR3.65%，5 年期以上 LPR4.3%，均与上期相同。年初以来

经济回升势头显现，企业融资成本处于持续下行通道，当前降息的必要性不大。后续，为推

动楼市尽快企稳回暖，5 年期以上 LPR 仍有下调空间。2023 年住房支持政策将加大实施力度

并加快落地见效，个人住房金融政策将进一步回暖，房贷利率将在历史低位，并可能进一步

小幅下调。 
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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 

2 月以来，债券市场走势偏强，本周资金面继续趋紧，国债期货有所下行，本周下旬随着资金面回升，期债略有修复。周

一国债期货价格显著调整，10 年期国债收益率回升至 2.9%上方。周一国债期货低收，10 年期主力合约跌 0.24%，5 年期主力合

约跌 0.16%，2 年期主力合约跌 0.08%；周二国债期货小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.04%，5 年期主力合约跌 0.01%，2 年期主

力合约跌 0.02%；周三国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.13%，5 年期主力合约涨 0.08%，2 年期主力合约涨 0.03%；周四

国债期货窄幅震荡多数收涨，10 年期主力合约涨 0.05%，5 年期主力合约涨 0.02%，2 年期主力合约接近收平；周五国债期货小

幅收涨，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 

 

 

 

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 4 只国债，84 只地方债及 47 只金融债。2023 年 1 月新增专项债发行明显放量，合计发行
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4911.84 亿元。2023 年 1 月合计来看，地方债发行 6434.93 亿元，略低于 2022 年 1 月的 6988.57 亿元。 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：近期国内经济数据相继公布，月初国内官方 PMI 数据全面回升至扩张区间。1 月份金融统计数据

大增，信贷投放创单月历史新高，随着疫情等扰动因素消退叠加政策持续加力，国内宽信用效果显现。中共中央政治局 2 月 21

日召开会议。会议指出，要全面贯彻落实党中央决策部署，坚持稳字当头、稳中求进，实施积极的财政政策和稳健的货币政策，

加强各类政策协调配合，形成共促高质量发展合力。2 月 MLF 延续加量续作，显示在 1 月信贷“开门红”之后，政策面继续支持

银行信贷投放“适时靠前发力”，以宽信用巩固经济回升向上势头。 

短期展望（周度周期）：2023 年 2 月 LPR 报价和上月持平，基本符合市场预期，对债市影响较小。央行公开市场操作加

码，税期过后，资金面有所缓和，短期内资金面对债市有所支撑。经济基本面上看，1—2 月部分宏观数据处于真空期，从高频数

据来看，反映基础消费的高频数据表现尚可，较去年明显回升。海外金融环境收紧不利于金融资产价格修复，货币竞松仍有必

要，短期弱现实交易仍在延续，期债谨慎操作，关注经济基本面和央行货币政策。 

操作建议 

短期来看，期债谨慎操作为主。  
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