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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周央行公开市场累计进行了 500 亿元逆回购操作，因此本周央行公开市场净回笼 100

亿元。资金面宽松，降准实施在即，即使中国央行在公开市场不再增加投放，进入下旬的银

行间市场亦持续弥漫乐观情绪，4 月 LPR 报价持稳：1 年期 LPR 报 3.70%，上次为 3.70%，5

年期以上品种报 4.60%，上次为 4.60%。LPR 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。资金面方面，

隔夜 Shibor 上行 8.40BP 至 1.255%，7 天 Shibor 上行 12.20BP 至 1.7%，14 天 Shibor 下行

6.20bp 至 1.946 %。 

2.疫情冲击经济 

一季度 GDP 同比增长 4.8%，预期增长 4.8%，前值增长 4.0%；3 月工业增加值同比增长

5.0%，预期增长 5.1%，前值增长 12.8%；1-3 月固定资产投资累计同比增长 9.3%，预期增长

8.6%，前值增长 12.2%；3 月社会消费品零售总额同比下滑 3.5%，预期下滑 0.8%，前值增长

6.7%。 

一季度经济总体来看表现在市场预期范围内，3 月份以来的新一轮疫情对经济的冲击已

有所体现。随着疫情的发展，下半年需要单季经济增速达到较高水平才能实现全年目标，下

半年“稳增长”的压力仍然不小。就 3 月经济数据来看，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。 
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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 

上周五收盘降准落地，宽货币预期兑现，本周期债走势较弱。周一国债期货集体大幅收跌，10 年期主力合约跌 0.43%，5

年期主力合约跌 0.28%，2 年期主力合约跌 0.10%；周二国债期货集体小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.05%，5 年期主力合约跌

0.05%，2 年期主力合约跌 0.03%；周三国债期货多数小幅收跌，10 年期主力合约平收，5 年期主力合约跌 0.08%，2 年期主力合

约跌 0.02%；周周四国债期货小幅收涨，周四国债期货集体收涨，今日股市大跌，10 年期主力合约涨 0.07%，5 年期主力合约涨

0.06%，2 年期主力合约涨 0.03%；周五国债期货集体收跌，10 年期主力合约跌 0.15%，5 年期主力合约跌 0.13%，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 
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一级市场方面，本周共发行 4 只国债，24 只地方债及 32 只金融债。截至 2022 年 4 月 15 日，21 个省、计划单列市披露

二季度地方债发行计划，总计 10256 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%（1004 

亿元）、37%（3820 亿元）、30%（3116 亿元）、23%（2317 亿元）。 

 

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）：受美联储加息和东南亚产能恢复影响，人民币兑美元抹平了 2021 年末以来的升值。在美联储加息

背景下，中美利差倒挂，资金流出导致人民币贬值压力增大。近期监管部门对专项债发行进度提出新要求：地方需在 6 月底前完

成大部分 2022 年新增专项债的发行工作，在三季度完成剩余额度的发行。央行降准不及预期，MLF 利率持平前期。 

操作建议 

建议期债暂时观望。
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