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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，中国央行共进行 100 亿元逆回购操作，因本周共有 100 亿元逆回购到期，本周实

现零投放零回笼。资金面宽松异常，从资金面来看，当前宽松的狭义流动性更多由财政、地

产、信用债供给等因素塑造，既然央行操作不是本轮宽松的原因，那么 OMO、MLF 的边际

变化也难言宽松的终点。在资金充裕、债市欠配、信用需求偏弱背景下，流动性即使相对收

紧也不必过度担忧；从基本面来看，高频数据反映出的复苏趋势仍相对偏弱，而高层会议释

放的政策信号略低于预期，考虑到票息因素，利率并不畏惧“缓坡上行”。8 月 MLF 操作是

近期一个观察央行态度的窗口。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 2.50BP 至 1.044%，7 天

Shibor 下行 2.90BP 至 1.413%，14 天 Shibor 上行 0.20bp 至 1.349%。 

2.PPI-CPI 通胀剪刀差加速收敛 

7 月 CPI 同比增长 2.7%，较前值上行 0.2pct；核心 CPI 同比增长 0.8%，较前值下行

0.2pct。PPI 同比增长 4.2%，较前值大幅下行 1.9pct，PPI-CPI 通胀剪刀差加速收敛。 

7 月“猪通胀”带动 CPI 同比增速上行。一方面，CPI 食品分项表现偏强，猪肉价格较

快上涨的同时，鲜菜、食用油等商品环比涨幅也超季节性。另一方面，非食品分项对 CPI增

速构成拖累，原油价格调整带动能源相关价格下行，而核心 CPI 受制于需求恢复缓慢和较高

基数，表现同样偏弱。 

7 月 PPI 同比增速较快回落，环比大幅转负。分行业看，内需定价的黑色商品、石化产

业链和有色金属价格全线下跌。7 月 CPI 上行幅度弱于预期，而 PPI 下行速度超出预期。时

至当下，金融市场流动性的宽松环境持续时间已超过 4 个月，在 7 月不及预期的通胀数据

下，短期债券市场对通胀引致流动性收紧的担忧或有阶段性缓和。 
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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 

最近一周，国内 7 月出口和美国非农就业数据超预期，前期止盈需求增加，多重因素影响下期债高位回落。周一国债期货

集体收跌，10 年期主力合约跌 0.05%，5 年期主力合约跌 0.06%，2 年期主力合约跌 0.04%；周二国债期货多数小幅收跌，10 年

期主力合约涨 0.05%，5 年期主力合约跌 0.02%，2 年期主力合约跌 0.03%；周三国债期货多数小幅收跌，10 年期主力合约跌

0.01%，5 年期主力合约跌 0.02%，2 年期主力合约平收；周四国债期货集体收涨，10 年期主力合约涨 0.10%，5 年期主力合约涨

0.02%，2 年期主力合约涨 0.01%；周五国债期货集体小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.01%，5 年期主力合约跌 0.02%，2 年期主

力合约跌 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 
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一级市场方面，本周共发行 4 只国债，7 只地方债及 44 只金融债。2022 年上半年，我国地方政府债券发行规模合计 5.25

万亿元，同比增长 57.14%。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推动地方债“早发快用”、合理扩大专项债使用范围、进一步规范专项债的发行使用、多途径化解债务风险

等方面。 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：二季度 GDP 增长放缓较多，主要是疫情对消费与服务业冲击较大，部分地区工业生产也受到一定

影响。二季度后半期，疫情得到控制、物流逐步畅通、复工复产力度加大叠加出口加速等因素推动产需加快恢复。疫情得到控

制，多数商品消费加速修复。但考虑到当前外部不稳定不确定因素增加，国内疫情影响还没有完全消除，需求收缩与供给冲击问

题尚存，未来仍需要政策呵护稳固经济持续恢复的基础。目前在地产和疫情反复等影响下，国内基本面进入弱修复状态，货币政

策没有大幅收紧基础，国内基本面和资金面逻辑仍稳固，债市调整空间有限。 

短期展望（周度周期）：资金面宽松，二季度以来资金利率长期低位运行，资金淤积有所显现，隔夜资金利率运行至 1%关

口附近，银行间资金流动性维持充裕状态，为债市提供主要支撑。目前来看，仍需关注央行后续对资金利率的引导。操作上建议

逢回调继续做多，但结构性通胀反弹压力，需要警惕货币政策引导资金利率向政策利率收敛，从而对债券价格形成压力，  

操作建议 

国债期货短期还面临一定的调整压力。  
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