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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周共两个交易日，周四央行进行 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率为 2.10%；周

五央行开展 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.1%。五一”小长假后首银行间市场主要

回购利率普遍下行，隔夜利率微降至 1.75%附近，七天及 14 天期利率降幅稍明显。降准以来

资金宽松无虞，月初扰动因素较少，供给更无忧，疫情扰动下经济稳增长承压料流动性将平

稳偏宽。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 48.70BP 至 1.351%，7 天 Shibor 上行 21.70BP 至  

1.789%，14 天 Shibor 上行 25.20bp 至 1.77%。 

2.美联储加息落地 

五一期间，海外债券收益率大幅上行，10 年期美债收益率盘中一度突破 3%，美联储如

期加息 50bp，为 2000 年 5 月以来最大幅度加息，并将于 6月份开始每月 475 亿美元的步伐

缩表。在中美货币政策错位和中美利差逐步倒挂的背景下，人民币兑美元汇率有所贬值，推

升市场避险情绪。 

美东时间 5 月 4 日，美联储公开市场委员会（FOMC）在 5 月议息会议后宣布加息 50bp，

将联邦基金利率区间提升至 0.75%-1%区间，并公布了缩表方案，均符合市场预期。随着美联

储淡化未来加息 75bp 的可能性，市场鸽派预期升温。 
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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 

因恰逢五一假期，本周共两个交易日，国债期货连续两个交易日下跌。周四国债期货集体收跌，10 年期主力合约跌

0.11%，5 年期主力合约跌 0.07%，2 年期主力合约跌 0.06%；周五周四国债期货集体收跌，10 年期主力合约跌 0.11%，5 年期主

力合约跌 0.07%，2 年期主力合约跌 0.06%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.三大期债持仓量变化 

 

 

 

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 2 只国债，2 只地方债及 10 只金融债。截至 2022 年 4 月 29 日，24 个省、计划单列市披露二

季度地方债发行计划，总计 12967 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 10%（1249 

亿元）、37%（4735 亿元）、33%（4240 亿元）、21%（2743 亿元）。河南、江西、辽宁、内蒙古自治区、宁夏自治区、青
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海、四川、天津、西藏自治区、新疆自治区、新疆兵团、青岛、深圳未披露发行计划。 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：一季度 GDP 表现较弱，受疫情影响，供需两端趋弱，基建、出口、制造业投资仍是支撑经济的关

键，“稳增长”政策驱动下的基建投资是唯一亮点。4 月 LPR 报价持稳，报价虽未变，但金融持续向实体经济合理让利，降低综

合融资成本；未来，货币政策预计会继续坚持稳字当头，以我为主，兼顾内外，发挥总量和结构性双重功能，加大对实体经济的

支持力度，稳住经济基本盘。 

短期展望（周度周期）：受疫情影响，4 月官方制造业 PMI 为 47.4%，低于临界点，制造业总体景气水平继续回落，中央

政治局会议要求加大宏观政策调节力度，用好各类货币政策工具，总体来看，当前经济所面临较多冲击，后续政策仍有发力空

间，需配合财政政策和货币政策加呵护。美联储如期加息 50bp，，并将于 6 月份开始每月 475 亿美元的步伐缩表。中美货币政策

错位和中美利差倒挂持续，市场避险情绪仍在。 

操作建议 

国债期货或面临调整，操作上建议观望。
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