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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(1 月 17 日-1 月 21 日)央行公开市场全口径净投放 6500 亿元。本周央行公开市场累

计开展了 500 亿元逆回购操作，在周一（17 日）“降息”后，央行已连续 5 日开展千亿级逆

回购，本周逆回购净投放 4500 亿元，逆回购加“麻辣粉”合计净投放 6500 亿元。资金面方

面，隔夜 Shibor 下行 14.60BP 至 2.063%，7 天 Shibor 下行 10.10BP 至 2.213%，14 天 Shibor

上行 13.30bp 至 2.368%。 

2. LPR 利率顺势下调 

1 月 17 日，央行超预期同时下调了 MLF 和逆回购利率 10 个基点，分别至 2.85%、

2.1%。并超超额续作 7000 亿元 MLF，同时加大 7 天逆回购操作力度至 1000 亿元，以满足春

节前取现以及缴税缴准的流动性需求。MLF 利率下调在市场预期之内，但此次央行于 1 月中

旬就大幅下调 MLF 利率 10BP，时间节点之前置和调控力度之大仍在意料之外，释放出更为强

烈的货币宽松和“稳增长”信号。 

随后，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2022 年 1 月 20 日贷款市场报

价利率（LPR）为：1 年期 LPR为 3.7%，5 年期以上 LPR 为 4.6%。5 年期以上 LPR 是 21 个月

来首降，从 4.65%调成了 4.6%。这将在一定程度上缓解购房者的房贷压力，能够有力地促进

楼市平稳发展。而 1 年期 LPR下降有助于降低企业贷款利率，推动企业综合融资成本稳中有

降，有助于激发市场主体融资需求，增强信贷总量增长稳定性。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：IFinD 新纪元期货研究 

3. 经济弱势 

从经济数据方面看，2021 年我国 GDP 同比增长 8.1%，超过政策预期目标。分季度看，四季度增长 4.0%，高于市场预期，主

要源自于工业生产与制造业投资的高景气。而工业生产和制造业投资均与出口的高景气有着密切的关系，这意味着当下我国经济

在增长放缓的同时，也具有对外需依赖较强的特征。但往后看，未来出口增速回落是大概率事件，这将对去年以来受益于出口高

增长的行业造成冲击。与此同时，地产和消费偏弱，体现出内需的压力也在逐步增大。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

元旦节后，国债期货承压回落。但近期央行的一系列动作再次助推国债期货上行，央行同时下调了 MLF 和逆回购利率，随

后 LPR 利率顺势下调，既满足了春节流动性需求，又缓解了市场对于经济下行的担心，目前市场对于后期宽松预期较为高涨。周

一国债期货小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.05%，5 年期主力合约涨 0.14%，2 年期主力合约涨 0.07%；周二国债期货全线大幅收

涨，10 年期主力合约涨 0.32%，5 年期主力合约涨 0.36%，2 年期主力合约涨 0.16%，三大主力合约价格均创逾一年半收盘新高；

周三国债期货集体收涨，10 年期主力合约涨 0.22%，5 年期主力合约涨 0.14%，2 年期主力合约涨 0.05%；周四国债期货收盘涨跌

不一，10 年期主力合约跌 0.06%，5 年期主力合约涨 0.02%，2 年期主力合约涨 0.01%；周五国债期货集体收涨，10 年期主力合

约涨 0.18%，5 年期主力合约涨 0.19%，2 年期主力合约涨 0.1%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.两大期债成交量变化 
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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 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债、28 只地方债和 42 只金融债。2022 年上半年加速发行，2021 年新增地方债一级市场

发行供给后置特征明显，整体发行节奏从第二季度后期开始加快。但 2022 年开年地方债发行进度前置较为明确，新增地方专项

债及地方债整体成交量或成为全年成交量较高点。 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：从经济数据方面看，2021 年我国 GDP 同比增长 8.1%，超过政策预期目标。但往后看，未来出口

增速回落是大概率事件，这将对去年以来受益于出口高增长的行业造成冲击。与此同时，地产和消费偏弱，体现出内需的压力也

在逐步增大。市场对我国 2022 年经济增长预期普遍偏悲观。2021 年经济数据和 MLF 利率调降同日发布也有“稳定市场预期和信

心”之意。总体来看，MLF 利率下降带动 LPR 报价跟进下调，明显降低实体经济融资成本，并释放货币政策靠前发力信号，房

地产市场压力也会有所缓解 

短期展望（周度周期）：。节前提现需求增加，资金面的影响将有所加大，或对国债期货形成制约。由于美国经济数据恢

复较好，美联储加息预期升温。最早可能于 2022 年 3 月加息，这也是影响期债的一大变量。期债短期或维持偏强走势，但节前

还需谨慎操作，需密切关注春节前央行操作及地方债发行情况。 

操作建议 

节前还需谨慎操作，需密切关注春节前央行操作及地方债发行情况。  
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