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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，中国央行进行 500 亿元逆回购操作和 2000 亿元中期借贷便利（MLF）操作，

因本周有 500 亿元逆回购和 2000 亿元中期借贷便利（MLF）到期，本周实现零投放零回

笼。央行等额续作 MLF，利率连续五个月未变。为维护银行体系流动性合理充裕，2022 年 6

月 15 日人民银行开展 2000 亿元中期借贷便利(MLF)操作，期限为 1 年，中标利率 2.85%，

与上月持平。同时开展 100 亿元公开市场逆回购操作。MLF 没有加量续作，主要源于当前市

场流动性仍处于略高于合理充裕的水平，无需 MLF 加量补水。LPR 报价下调 15 个基点，幅

度较大，政策面将观察这定向降息措施对楼市的刺激效应。同时，这也会在一定程度上消化

近期引导银行负债端成本下降带来的影响。由此预计，6 月 1 年期和 5 年期 LPR 报价都有可

能保持不变。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 1.10BP 至 1.414%，7 天 Shibor 下行 6.20BP 至  

1.737%，14 天 Shibor 下行 6.30bp 至 1.664。 

2.经济稳步恢复中 

国家统计局公布 5 月经济数据显示，经济稳步恢复中。复工复产逐步推进，工业生产由

降转增，5 月，规模以上工业同比增长 0.7%，上月为下降 2.9%。国内需求有所恢复。市场销

售降幅收窄，5 月份，社会消费品零售总额同比下降 6.7%，降幅比上月收窄 4.4 个百分点。

投资平稳增长，1-5 月份，固定资产投资同比增长 6.2%，保持基本稳定，其中基础设施投资

增长 6.7%，增速比 1-4 月份加快 0.2 个百分点；全国房地产开发投资同比下降 4.0%。主要

经济指标多数出现改善，部分受疫情冲击较大的地区，经济出现反弹。综合来看，疫情目前

得到有效控制，随着各项稳增长措施落地，6 月经济运行有望进一步改善。 
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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 

随着疫情的阴霾逐渐散去，陆续公布的经济数据均有所改善，MLF 等量续作，同时美国通胀数据超预期，中美利差倒挂幅

度扩大，近日期债出现连续调整。周一国债期货集体收跌，10 年期主力合约跌 0.06%，5 年期主力合约跌 0.06%，2 年期主力合

约跌 0.02%；周二国债期货收盘涨跌互现，10 年期主力合约跌 0.02%，5 年期主力合约平收，2 年期主力合约涨 0.02%；周三国债

期货集体收跌，10 年期主力合约跌 0.10%，5 年期主力合约跌 0.07%，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 0.11%，5 年期主力合约涨 0.10%，2 年期主力合约涨 0.03%；周五国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.10%，

5 年期主力合约涨 0.09%，2 年期主力合约涨 0.04%。 

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 
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一级市场方面，本周共发行 5 只国债，125 只地方债及 46 只金融债。本周(地方债发行规模为 6167.3 亿，该规模将创出历

史次高值。此前的峰值为 2020 年 5 月最后一周。 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）： 5 月经济数据显示，经济稳步恢复中。复工复产逐步推进，工业生产由降转增，国内需求有所恢

复，市场销售降幅收窄，投资平稳增长。主要经济指标多数出现改善，部分受疫情冲击较大的地区，经济出现反弹。综合来看，

疫情目前得到有效控制，随着各项稳增长措施落地，6 月经济运行有望进一步改善。近期美债收益率冲高，中美利差倒挂幅度扩

大，美元升值给人民币带来一定贬值压力。我国货币政策在“以我为主”的基调下，现阶段也会更加关注内外平衡。 

短期展望（周度周期）：总体上看，美联储激进加息符合市场预期，后续仍可能超预期加息。我国疫情带来的短期冲击逐

渐退去，近期公布的经济数据有所改善，随着各项稳增长措施落地，6 月经济运行有望进一步改善。近期地方债发行创新高，将

对社融增速形成明显支撑，同时或将对债市造成影响。 

操作建议 

期债或将维持震荡局面，还需关注经济复苏情况。
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