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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（11.21-11.25）人民银行累计开展了 230 亿元 7 天期逆回购操作；鉴于周内有 4010

亿元逆回购到期，公开市场合计净回笼 3780 亿元。本周前两日资金面整体较宽松，隔夜品

种累计跌近 50BP，下破 1%，而后银行间市场资金供给恢复均衡态势，隔夜品种低位回升，

重返 1%上方，至周四可跨月品种 R007 大涨 40BP 至 2.19%。资金面方面，隔夜 Shibor 下行

34.30BP 至 1.021%，7 天 Shibor 下行 4.70BP 至 1.744%，14 天 Shibor 下行 7.70bp 至 1.96%。 

2. LPR报价保持不变 

11 月 LPR 报价连续三个月保持不动。此前有市场预期认为，本月 5 年期 LPR 报价存在

单独下调的可能。11 月 LPR 报价未做下调，主要原因可能有两个：一是当月 MLF 操作利率

保持稳定，LPR 报价基础没有发生变化；而近期市场利率上行较快，银行边际资金成本上

升，削弱了报价行压缩 LPR 报价加点的动力（LPR 报价=MLF 利率+加点）。二是 11 月 13

日监管层推出金融支持房地产 16 条，14 日印发《关于商业银行出具保函置换预售监管资金

有关工作的通知》，稳楼市政策力度持续加码，目前正处于政策效果观察期。另外，LPR 报

价属于最主要的市场基准利率之一，当前保持 LPR 报价稳定，也在一定程度上有助于夯实人

民币汇率回稳基础，稳定汇市预期。 

3.经济复苏存反复 

10 月工业增加值同比增长 5.0%，预期增长 5.0%，前值增长 6.3%；1-10 月固定资产投资

累计同比增长 5.8%，预期增长 5.9%，前值增长 5.9%；10 月社会消费品零售总额同比回落

0.5%，预期增长 1.7%，前值增长 2.5%。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND新纪元期货研究 

生产端相对平稳增长。虽然高技术制造业与装备制造业拉动作用明显，但疫情冲击、需求偏弱影响工业生产端复苏。从 11

月前半个月开工率看，多数行业继续回落。疫情冲击下的消费端再度疲弱，多数商品消费增速放缓。当前居民谨慎预期尚存，收

入增速复苏相对较慢，消费难以快速回暖。投资增速弱于预期，其中基建投资、制造业投资平稳增长，房地产投资仍在探底。不

过，在持续增量政策的逐步推动下，民营房企融资困境或得到一定程度缓解，保交楼效应发挥作用，房地产投资有望触底回升。 

展望未来，近期稳增长政策加码出台有助于提振信心，但疫情反复、需求和信心偏弱等约束尚存，叠加国内通胀水平较低，

增量政策或将继续出台 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

央行连续资金市场投放流动性，理财赎回的冲击将逐步消退，国常会再提适时适度运用降准等货币政策工具，引发市场对

近期降准的预期，债市情绪修复。周一国债期货主力合约全线高开，10年期国债期货主力合约 T2303上涨 0.14%，5年期 TF2303

上涨 0.13%，2年期 TS2212上涨 0.07%；周二国债期货多数收涨，10年期主力合约跌 0.02%，5年期主力合约涨 0.05%，2年期

主力合约涨 0.07%；周三国债期货集体收涨，10年期主力合约涨 0.24%，5年期主力合约涨 0.23%，2年期主力合约涨 0.10%；周

四国债期货集体收涨，10年期主力合约涨 0.13%，5年期主力合约涨 0.13%，2年期主力合约涨 0.04%；周五国债期货大幅收跌，

10年期主力合约跌 0.44%，5年期主力合约跌 0.30%，2年期主力合约跌 0.11%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.三大期债持仓量变化 
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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 3只国债，7只地方债及 30只金融债。2022年前三季度，地方政府债券发行规模合计 6.35万

亿元，规模创下历年同期高峰。在稳增长重要性提高以及坚决遏制新增地方政府隐性债务的政策背景下，2022年以来地方政府债

券相关政策主要体现在发行前置、盘活结存限额、提升专项债效能和防范风险等方面。 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：2022年 1-10月固定资产投资 471,459亿元，同比增长 5.8%，较 1-9月降低 0.1%。其中，民间固

定资产投资 258,413亿元，同比增长 1.6%，较上月下降 0.4%。单月看，10月份固定资产投资同比增长 4.3%，较上月下降 2.4%。

固定资产投资继续保持平稳增长，民间投资增速下滑。展望未来，近期稳增长政策加码出台有助于提振信心，但疫情反复、需求

和信心偏弱等约束尚存，叠加国内通胀水平较低，增量政策或将继续出台。 

短期展望（周度周期）：国常会提出要适时适度运用降准等货币政策工具。预计不久后降准将落地，对债市构成利好。上

海发布消息显示防护政策有所收紧，支撑债市。尽管疫情防控优化以及稳地产政策的密集出台，但是其对短期经济基本面没有实

质影响，经济仍维持弱复苏局面。三季度货币政策执行报告暗示政策并未转向，降准、降息仍可期。基本面偏弱对债市仍有支

撑。 

操作建议 

操作上建议谨慎做多。  
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