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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（11.28-12.2）内人民银行累计开展了 3170亿元逆回购操作，公开市场净投放 2940

亿元。其中，为平抑上月末资金面波动，周一至周三分别净投放 520亿元、780亿元、1680

亿元；而进入 12月后扰动因素相对较少，周四、周五分别净投放 20亿元、回笼 60亿元。降

准资金下周初（5日）就将释放，加之月初压力本就有限，短期内资金面无忧。资金面方面，

隔夜Shibor上行13.80BP至1.157%，7天Shibor下行5.10BP至1.693%，14天Shibor下行26.00bp

至 1.7%。

2. PMI进一步回落

11月份中国官方制造业 PMI为 48.0，比 10月回落 1.2个百分点，不仅再次跌至收缩区间

并为 2022年年初以来次低，亦低于市场预期的 49.0。11月份制造业 PMI放缓主要因为新冠

疫情升温影响制造业活动加剧以及外需回落

11月非制造业商务活动指数为 46.7，比 10月下降 2.0个百分点，亦再次跌至收缩区间并

大幅低于市场预期的 48.0。11月份非制造业 PMI出现大幅放缓主要归因于新冠疫情升温持续

影响接触性服务业。11月综合 PMI产出指数为 47.1，比 10月下降 1.9个百分点。总体上看，

11月综合 PMI均再次回落至收缩区间，显示中国整体经济下行压力加大。

整体来说，11月份的官方制造业、非制造业以及综合 PMI数据显示在疫情冲击、外需回

落以及房地产行业仍未明显好转下，中国经济下行压力加大，尤其是总需求比较疲弱。下一

阶段中国需要继续优化防疫措施以及扩大内需来夯实经济恢复动力。
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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

央行降准靴子落地，资金面转松均，债市超跌反弹。周一国债期货大幅收跌，10年期主力合约跌 0.28%，5年期主力合约跌

0.16%，2年期主力合约跌 0.05%；周二国债期货大幅收跌，10年期主力合约跌 0.37%，5年期主力合约跌 0.24%，2年期主力合约

跌 0.11%；周三国债期货集体收涨，10年期主力合约涨 0.13%，5年期主力合约涨 0.12%，2年期主力合约涨 0.06%；周四国债期

货集体收涨，10年期主力合约涨 0.30%，5年期主力合约涨 0.14%，2年期主力合约涨 0.05%；周五国债期货集体收涨，10年期主

力合约涨 0.07%，5年期主力合约涨 0.07%，2年期主力合约涨 0.05%。

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 3只国债，23只地方债及 32只金融债。11月地方债发行规模回落，净融资规模由正转负，11
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月共计发行 2469亿元，净融资额为-1324亿元。11月共有 23个省份和计划单列市发行地方债，其中湖南、云南、河南发行规模位

列前三。11月地方债发行以再融资债为主，其中再融资一般债和再融资专项债分别占当月地方债发行总量的 48.9%、31.2%。新增

专项债占当月地方债总发行量的 18.4%，主要投向市政和产业园区基础设施建设、国家重大战略项目，占比分别为 78%和 11%。

本月无特殊再融资债发行。

三、观点与期货建议

1. 趋势展望

中期展望（月度周期）：11月全国制造业 PMI、非制造业商务活动指数延续探底，逆势下行，均创今年 5月以来和 2013年

以来同期新低，不同规模企业景气水平均降至收缩区间，主要受本土疫情的制约。11月中旬卫健委优化疫情防控措施以来，本土

新增感染数及有新增确诊病例的地级市 GDP占比均刷新历史新高并加速攀升。疫情管控使得百城拥堵指数和货运量同比增速分别

创下 2020年 4月和 2021年 4月以来新低，与 11月供应商配送时间指数走低相互印证。而此指标作为反向指标对 PMI形成支撑，

使得 PMI高于所有分项水平。随着优化调整 20条措施的落实，预计 12月 PMI将有所上升。

短期展望（周度周期）：国外方面，近期欧美央行 12月放慢加息的预期升温，10年期美债收益率创两个多月新低。市场对

于 12月放缓加息的预期进一步理化，美元以及美债收益率大幅走弱，短期对国内债市构成一定利好。PM数据超预期回落，经济

弱复苏印证。疫情防控继续优化预期增强，全年收官在即，各方面对实体经济支持力度仍在不断加大，市场对于宽信用的预期再

度升温。尽管疫情防控优化以及稳地产政策的密集出台，但是其落实情况有待观察，并且对短期经济基本面没有实质影响，经济

仍维持弱复苏局面，央行降准靴子落地，债市短期缺乏影响变量。

操作建议

当前债市建议谨慎观望为主。
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