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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(2 月 28 日-3 月 04 日)央行公开市场共有 8100 亿元逆回购到期，本周央行公开市场

累计进行了 3800 亿元逆回购操作，因此本周央行公开市场净回笼 4300 亿元。3 月基本不存

在流动性缺口（不考虑 MLF 和逆回购到期），但在稳增长的目标下，经济回暖的确定性信

号尚未出现，货币政策宽松的窗口期仍然没有结束。2 月月末隔夜利率波动加大，市场短期

流动性较为紧张，可能与缴税、缴准等因素有关。无论从当前经济改善的成色分析政策的逻

辑还是从月末央行的实际操作来判断，均证明目前货币政策还处于宽松的窗口期，未来两个

月内降准仍有较大的概率。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 32.90BP 至 1.902%，7 天 Shibor

下行 27.40BP 至 2.048%，14 天 Shibor 下行 37.50bp 至 2%。 

2.PMI超预期 

中国 2 月官方制造业 PMI 为 50.2%，预期 49.8%，前值 50.1%。中国 2 月非制造业 PMI 为

51.6%，前值为 51.1%。综合 PMI 产出指数为 51.2%，比上月上升 0.2 个百分点。 

2 月制造业供需仍处于景气周期。结构上看，经济结构转型取得一定成效，高新技术制

造业、装备制造业等新动力继续发力；节日期间消费行业驱动有所增强；而高耗能行业等传

统经济形式的景气度低位运行。 

2 月非制造业景气度大幅回暖，主要由于稳经济政策部署下，基建超前发力、消费纾困

政策的提振，以及春节期间相关消费需求的提升。往后看，随着国内疫情影响的逐步消退，

以及“宽信用”态势的向好，非制造业商务活动景气度将延续较快恢复速度。 
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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 

近期地缘政治紧张，避险资产需求上升，宏观数据的“空窗期”，国债期货延续高位回调。周一国债期货小幅收涨，10年

期主力合约涨 0.05%，5年期主力合约涨 0.05%，2年期主力合约涨 0.03%；周二国债期货集体收跌，10年期主力合约跌 0.25%，

5年期主力合约跌 0.14%，2年期主力合约跌 0.05%；周三国债期货集体小幅收跌，10年期主力合约跌 0.08%，5年期主力合约跌

0.07%，2年期主力合约跌 0.03%；周四国债期货全线下跌，10年期主力合约跌 0.315%，5年期主力合约跌 0.23%，2年期主力合

约跌 0.10%；周五国债期货集体收涨，10年期主力合约涨 0.16%，5年期主力合约涨 0.13%，2年期主力合约涨 0.01%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.三大期债持仓量变化 

 

 

 

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，26只地方债及 37只金融债。截至 2021年 12月末，全国地方政府债务余额 30.47万
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亿元，控制在全国人大批准的限额（33.28万亿元）之内。这是地方政府债务规模首次突破 30万亿元，与 2016年约 15万亿元相

对照，六年间债务规模翻倍。 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：1、2月份经济数据合并公布，目前经济数据尚未发布，还需等待 3月中旬揭晓。3月 PMI数据超

市场预期整体生产端复苏延续，但边际放缓，需求侧修复较为明显。值得注意的是，不同规模企业的景气分化程度加剧，小型企

业的 PMI下降至 2020年 3月后的低点。地方债方面。稳增长诉求下，1.46万亿元的 2022年新增专项债限额提前下达，一季度新

增专项债发行节奏有望加快。海外方面，美联储将于 3月开启加息进程。这将压缩国内的政策空间。近期俄乌战争爆发，资本市

场产生剧烈波动，对股市、大宗商品产生剧烈影响。具体到国内债市，“以我为主、内外均衡”之下，内部因素还是主导。中国

的货币政策整体是友好的，预计年内中国债市或是相对较好的全球避险资产。在上半年经济压力不减背景下，仍可期待后期降准

降息。 

短期展望（周度周期）：目前俄乌局势的演变已经超出市场预期，后续事态发展和持续时间难以预测，期债不确定性增

强。资金面方面，市场资金面保持平稳偏松没有太大问题。海外货币紧缩预期将带来短期冲击，但尚不足以逆转国内债市运行方

向。在一季度宏观数据出炉前，期债继续看涨。 

操作建议 

期债继续看涨，短期调整或是加仓机会。  
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