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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 320亿元逆回购和 2000亿元MLF到期，本周央行公开市场累计

进行了 4630亿元逆回购和 4810亿元MLF操作，因此本周央行公开市场全口径净投放 7120

亿元。资金面方面，虽然央行公开市场连日净投放，资金面一度延续紧势。央行平价续做 3

月到期MLF。3月 15日开展 4810亿元 1年期中期借贷便利（MLF）操作和 1040亿元 7天期

公开市场逆回购操作当日 40亿元逆回购和 2000亿元MLF到期，因此单日净投放 3810亿元。

资金面方面，隔夜 Shibor上行 43.00BP至 2.26%，7天 Shibor上行 8.00BP至 2.09%，14天 Shibor

上行 18.00bp至 2.26%。

2金融数据超预期

中国 2月信贷延续“开门红”，M2、新增贷款及社融均超预期。央行发布的最新金融数

据显示，中国 2月M2同比增长 12.9%，预期 12.3%，前值 12.6%；新增人民币贷款 18100亿

元，预期 14346亿元，前值 49000亿元。中国 2月社会融资规模增量为 31600亿元，预期 20766

亿元，前值 59840亿元。分析认为，短期降息迫切性不高，但年内降准可能性仍在。

3.经济呈企稳回升态势

中国 1-2月工业增加值同比增长 2.4%，预期增 2.6%，前值增 1.3%。1-2月份，城镇固定

资产投资同比增长5.5%，预期增4.4%，前值增5.1%。1-2月社会消费品零售总额同比增长3.5%，

预期增 3.5%，前值降 1.8%。2月的经济数据证实经济逐步复苏，房地产投资下行有所收敛，

推动整体投资增速改善。房地产行业的其他指标也有好转。线下消费的复苏推动社会零售销

售回暖。但受农历新年的影响，工业生产增速不及预期。随着经济正常化，该行预计数据将

进一步改善。
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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

本周，国债期货重心上移。欧美银行危机由美国蔓延至欧洲，全球避险情绪升温。另外，MLF超额平价续作，降准预期落

空，国内金融数据和经济数据企稳回升对债市带来的利空影响较弱。全周来看，10年期主力合约涨 0.17%，5年期主力合约涨 0.13%，

2年期主力合约涨 0.08%。周一国债期货多数小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.05%，5 年期主力合约跌 0.02%，2 年期主力合约收平；

周二国债期货全线收涨，10年期主力合约涨 0.14%，5年期主力合约涨 0.08%，2年期主力合约涨 0.02%；周三国债期货小幅收跌，

10年期主力合约跌 0.07%，5 年期主力合约跌 0.06%，2 年期主力合约跌 0.01%；周四国债期货全线收涨，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 0.05%；周五国债期货窄幅震荡收盘涨跌不一，10年期主力合约跌 0.01%，5年期主力

合约涨 0.01%，2年期主力合约接近收平。

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
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一级市场方面，本周共发行 3只国债，22只地方债及 41只金融债。3月地方债发行计划已披露 7432亿元 ，22个省、计划

单列市披露了发行计划，总计 7432亿元，其中新增一般债、新增专项债、再融资一般债、再融资专项债占比分别为 7%（520亿元）、

70%（5224亿元）、13%（1000亿元）、10%（688亿元）。

三、观点与期货建议

1. 趋势展望

中期展望（月度周期）：1—2月经济数据企稳回升，房地产投资下行有所收敛，推动整体投资增速改善。房地产行业的其

他指标也有好转。线下消费的复苏推动社会零售销售回暖。但受农历新年的影响，工业生产增速不及预期。随着经济正常化，预

计数据将进一步改善。结合近期公布的 2月超预期增加的信贷社融数据，宽信用稳增长得到初步验证。由于前期市场较大程度定

价了经济复苏预期，因此，债券市场对 1—2月经济数据反应并不明显。

短期展望（周度周期）：3月 15日的MLF大幅超额续作，一方面表达了央行当下呵护流动性市场合理宽松的态度，一方面

也意味着短期降准概率下降，而总量政策工具延续稳健的基调下预计利多相对有限。税期资金面收敛，7天期 DR007回购利率上

行至 2.0%上方，央行在公开市场 7天期逆回购单日净投放 1000亿元，有助于短期流动性的平衡。海外避险情绪再起，对债市有所

支撑。

操作建议

短期期债追涨需谨慎。
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