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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 07 日-2 月 11 日)央行公开市场累计进行了 1000 亿元逆回购操作，本周央行公

开市场共有 9000 亿元逆回购到期，因此本周央行公开市场净回笼 8000 亿元。节后现金回

笼，银行间流动性充裕.资金面方面，隔夜 Shibor 下行 34.30BP 至 1.812 %，7 天 Shibor 下行

25.10BP 至 2.021 %，14 天 Shibor 下行 31.40bp 至 1.972 %。 

2.社融总量开门红 

央行公布 1 月社会融资规模增量为 6.17 万亿元，比上年同期多 9842 亿元；其中，对实

体经济发放的人民币贷款增加 4.2 万亿元，是单月统计高点，同比多增 3806 亿元。1 月末

M2 同比增长 9.8%，增速分别比上月末和上年同期高 0.8 个和 0.4 个百分点。1 月份人民币贷

款增加 3.98 万亿元，是单月统计高点，同比多增 3944 亿元。社融总量超出市场预期实现

“开门红”，结构上看信贷分项中企业部门多增，居民部门少增，短贷和票据为主要贡献，

此外政府融资和企业债券融资也为社融主要拉动。社融总量开门红或与去年底项目留存及政

策驱动有关，从基建项目储备较为充裕来看，节后开工可能进一步带动相关信贷。但从结构

上来看地产尚未回暖，居民加杠杆意愿不强，用短贷和票据冲量的怀疑仍存，后续对金融数

据的关注将聚焦社融“天量”能否持续。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：IFinD 新纪元期货研究 

 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

春节假期后，节后市场风险偏好快速回升，经济政策真空期，期债价格缺乏连续向上突破的动力。周一国债期货收盘全线

下跌，10 年期主力合约跌 0.14%，5 年期主力合约跌 0.05%，2 年期主力合约跌 0.02%；周二国债期货集体小幅收跌，10 年期主

力合约跌 0.02%，5 年期主力合约跌 0.03%，2 年期主力合约跌 0.03%；周三周三国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.08%，

5 年期主力合约跌 0.1%，2 年期主力合约跌 0.03%；周四国债期货收盘涨跌不一，10 年期主力合约跌 0.01%，5 年期主力合约收

平，2 年期主力合约涨 0.01%；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 0.37%，2 年期主力合约跌

0.12%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.两大期债成交量变化 

 

 

 

资料来源：IFinD 新纪元期货研究  资料来源：IFinD 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、45 只地方债和 20 只金融债。1 月地方债发行和净融资规模较去年同期有所上升，共

计发行 6989 亿元，净融资额为 6701 亿元。分省份来看，1 月共有 24 个省份（或计划单列市）发行地方债，其中广东、山东、北

京三省发行规模位列前三。 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：目前处于经济数据空窗期，1 月 PMI 数据虽然保持在荣枯线之上，但较上月有小幅回落，供需回

落、库存减少、价格反弹、预期好转，上游原材料类景气度回升，下游消费类明显下滑，尽管需求偏弱仍制约制造业，但生产经

营活动预期指数上升，预示节后制造业动能或增强。建筑业季节性回落叠加疫情拖累消费，导致非制造业 PMI 回落至近五个月低

点。在财政和货币政策齐发力的带动下，预计节后基建回升，房地产或现企稳迹象，而本轮疫情冲击对消费的拖累小于去年。 

短期展望（周度周期）： 资金面方面，央行连续大额净回笼，但银行间市场资金面依旧平衡偏宽。社融总量超出市场预期

实现“开门红”，后续对金融数据的关注将聚焦社融“天量”能否持续。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，节后市场风险偏好快速回升，海外国债收益率快速回升。但尽管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。 

操作建议 

国债期货短期还面临一定的调整压力。  
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