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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（12 月 27 日至 31 日）央行公开市场共有 500 亿元逆回购和 700 亿元国库现金定存

到期，本周央行公开市场累计进行了 6500 亿元逆回购操作，因此本周央行公开市场全口径

净投放 5300 亿元。临近年末，为维护流动性平稳，央行公开市场连续逆回购操作，资金面

看，银行间市场隔夜质押式回购加权利率创两个月新低。交易所跨年品种利率仍高，不过从

央行近期操作来看，跨年流动性不会有大的问题，将平稳过渡，支撑国债期货价格继续走

强。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 28.90BP 至 2.129%，7 天 Shibor 上行 32.80BP 至

2.271%，14 天 Shibor 下行 30.00bp 至 2.988%。 

2.货币政策定调 

央行货币政策委员会 2021 年第四季度例会指出，要稳字当头、稳中求进，加大跨周期

调节力度，与逆周期调节相结合，统筹做好今明两年宏观政策衔接，支持经济高质量发展。

稳健的货币政策要灵活适度，增强前瞻性、精准性、自主性，发挥好货币政策工具总量和结

构双重功能，更加主动有为，加大对实体经济支持力度，保持流动性合理充裕，增强信贷总

量增长稳定性，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠

杆率基本稳定，增强经济发展韧性，稳定宏观经济大盘。 
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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 

近期央行加大公开市场操作力度，跨年资金价格保持平稳，同时避险情绪推升，国债期货价格继续走强。全周来看，10 年

期主力合约跌 0.31%，5 年期主力合约跌 0.19%，2 年期主力合约跌 0.07%。周一国债期货冲高回落小幅收涨，10 年期主力合约涨

0.10%，5 年期主力合约涨 0.05%，2 年期主力合约涨 0.03%；周二国债期货窄幅震荡小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.04%，5 年

期主力合约涨 0.01%，2 年期主力合约涨 0.02%；周三国债期货小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.11%，5 年期主力合约涨 0.10%，

5 年期主力合约涨 0.05%；周四国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.26%，5 年期主力合约涨 0.18%，2 年期主力合约涨

0.09%；周五国债期货今日震荡偏弱，10 年期主力合约跌 0.09%，5 年期主力合约跌 0.02%，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、仓量分析 
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截止周五，两年期国债期货合约总持仓较上周增加 2859 手至 50160 手，成交量下行 2850 手至 15991 手；五年期国债期货

合约总持仓报 87790 手，较上周减少 1972 手，成交量增加 397 手至 21817 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 3626 手至

181120 手，成交量增加 1970 手至 56418 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 28 只地方债及 6 只金融债。 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：11 月经济数据从结构上看，固定资产投资和工业生产韧性较强，地产销售与投资增速均有改善，

消费零售受疫情干扰环比回落。总体来看，目前的经济数据显示预期修复，明年年中之前经济修复的趋势有望延续，但目前数据

总体仍较为疲弱。在 2021 年的最后一个月内，降准，LPR 下调如期落地。在 MLF 利率保持不变的情况下，1 年期 LPR 下降，体

现了银行持续加大对降低实体经济融资成本的支持力度，贷款市场报价利率改革潜力持续释放；随着年末的临近，预计央行公开

市场操作规模亦会随之增加，叠加年底通常会有财政投放，平稳跨年问题不大。 

短期展望（周度周期）： 2022 年重点工作方向相继发布，经济工作会议重提逆周期调节，结合近期央行举措，在国内经

济仍偏弱的情况下，仍需宽松的政策环境支持。央行加大公开市场操作量，保障资金面平稳跨年。随着年初临近，市场对于年初

信贷开门红预期强。 

操作建议 

临近跨年，期债操作需谨慎。  
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