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“降息”落地  长假前市场平稳为主 

 

 

【主要观点】 

面对经济下行压力加剧，以及房地产风险仍在持续释

放的双重考验，央行政策应对明显发力。随着 MLF 利率锚

的破冰，1 年期 LPR 随 MLF 同步下调 10BP，挂钩房贷的五

年期 LPR 也在 21 个月来迎来久违的下调，只是幅度减半至

5BP。LPR 整体下调体现政策引导银行降低实体融资成本稳

增长的意图。新年首月即下调政策利率并引导 LPR 报价下

降，符合近期官方对于货币政策“主动作为、靠前发力”

的表述，鉴于国内经济面临的供给与需求双冲击，年内货

币政策仍有放松空间，继续降准降息的同时配合运用再贷

款和直达工具等稳增长措施。 

不过“降息”落地后，当前债市亦基本兑现相应涨

幅，随着利多消息的逐步消化，尤其即将进入新春长假，

市场大概率平稳为主。 
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一、行情综述：“降息”落地，债市上扬 

债市在 MLF 超量续做，MLF、逆回购政策利率双降，

LPR非对称降息等一系列利好政策提振下，全周市场热情高

涨，收益率下行空间打开。10年国债收益率累计下行超 8个

基点，并向 2.7%关口逼近；短端收益率下行幅度更甚，1年

期收益率甚至跌超 18个基点，有望自去年 2020年 6月以来

再度跌破 2%大关。在稳增长压力不减，货币政策继续宽松

步伐不止的预期下，未来债市向好基础仍坚固，惟短期需

暂警惕跨春节资金面扰动。 

图表 1：国债收益率（%） 图表 2：国债期货活跃合约价格（元） 

  
数据来源：Wind数据库，广州金控期货投资咨询研究部 

期货市场变现强势，全周三大活跃 TS2203、TF2203、

T2203 分别累计上涨 0.390 元、0.840 元、0.705 元，累计涨

幅分别达 0.39%、0.83%、0.70%。全品种交投情绪激增，二

年期品种日均交投 16458 手，环比增加 4737 手，五年、十

年全合约日均成交39530手、71519手，分别环比增加11981

手、9696 手。持仓方面，二年期、五年期品种大幅增仓，
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尤其 TF全合约持仓首次突破 10万手大关，十年期合约则小

幅减仓 2121手。 

二、货币市场流动性监测 

1.“降息”落地，利率中枢下移 

央行超额续做中期借贷便利（MLF）7000 亿元，并时

隔 21 个月后调降 MLF、逆回购利率，且幅度均达此前预期

的上限 10 个基点。同时连续 5 个交易日开展千亿逆回购操

作，单周全口径净投放 6500 亿元，创出近三个月以来最大

单周净投放规模。资金利率整体下行，7 天利率中枢向 2.10%

靠近。 

图表 3：货币市场利率 

利率品种/分类 
均值 收盘 

本周(%) 两周变化(BP) 本周(%) 两周变化(BP) 

SHIBORO/N 2.0334 -1.9 2.0630 -14.6 

SHIBOR1W 2.1246 -2.3 2.1120 -10.1 

SHIBOR3M 2.4824 -1.8 2.4660 -3.4 

DR001 2.0285 -2.1 2.0489 -15.2 

DR007 2.1135 -1.1 2.1057 -10.1 

R001 2.0942 -2.0 2.1353 -12.9 

R007 2.2986 6.5 2.3499 0.5 

GC001 2.3220 17.1 2.4650 8.0 

GC007 2.4360 16.8 2.6250 17.0 

数据来源：Wind数据库，广州金控期货投资咨询研究部 

2.票据利率略有上行 

票据市场转贴利率当周逐步上行，其中足年国有和股

份制银行承兑（国股）票据最新成交在 2.50%，较上周走高
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8 个基点。年初银行放贷热情高涨，票据配置意愿相对较低，

各期限票源供给充足，卖盘出票情绪积极，从而到期票价

均有不同程度上涨。 

图表 4：国股银票转帖利率（%） 

 

数据来源：Wind数据库，广州金控期货投资咨询研究部 

3.同业存单收益率紧跟 MLF 利率下行 

年初时点商业银行同业存单发行规模继续处于季节性

低位，全周发行规模 3565.5 亿，较上周发行量有所回升，

同时到期 3132亿，净融资规模 433.5亿。分期限看，1个月、

3个月、6个月、9个月、1年期分别发行 153.3亿、375.3亿、

534.5 亿、472.1 亿和 2026.8 亿；按发行主体来看，国有银

行、股份制银行、城商行、农商行以及其他中小银行分别

发行 683.1 亿、831 亿、1570 亿、345.1 亿、132.8 亿。MLF

利率下调后，NCD 收益率快速下行，高等级 1 年期收益率

迅速下坡向 2.50%，下行幅度超过 10个基点。 
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图表 5：同业存单发行与到期(亿元) 图表 6：同业存单收益率（%） 

  
数据来源：Wind数据库，广州金控期货投资咨询研究部 

三、经济边际回暖，政策效果显现 

1．经济增速边际改善 

2021年四季度GDP同比增长 4.0%，两年平均增速 5.2%，

较三季度分别变化-0.9、0.3个百分点。在基数效应下，全年

增长 8.1%，基本符合市场预期。从环比看，四季度环比季

调增速为 1.6%，高于疫情前的 2018年、2019年同期，较三

季度的 0.7%已呈现底部回升趋势。 

2．工业生产继续修复 

供给端限制政策逐渐打开，12 月规模以上工业增加值

当月同比 4.3%，环比季调增速 0.42%。12 月中央经济工作

会议强调“先立后破”，前期部分“一刀切”的限制政策

得到纠正，未来生产端的政策制定预计将更加兼顾长短协

调，将稳定工业生产。 

3．基建投资蓄力待发 

“稳增长”政策持续发力下，基建投资有所改善，2021
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年 12 月基建投资当月两年平均增速 4.0%，较上月大幅回

升3.0个百分点。在经济下行压力不断加大的背景下，基建

投资将成为今年“稳增长”的重要抓手，政府发力基建的

意图不断增强。中央经济工作会议定调“稳增长”，提出

“加快支出进度”和“适度超前开展基础设施投资”，要

求政策提前出手。“十四五”规划 102项重大工程项目。同

时，目前基建项目的资金也较为充裕，去年四季度1.2万亿

的新增专项债将陆续在今年一季度落地，财政部也已提前

下达 1.46 万亿的专项债额度，未来基建投资将是政策发力

“稳增长”的主要抓手。 

图表 7：GDP 增速（%） 图表 8：工业增加值增速（%） 

  
数据来源：Wind数据库，广州金控期货投资咨询研究部 

四、综合展望 

面对经济下行压力加剧，以及房地产风险仍在持续释

放的双重考验，央行政策应对明显发力。随着 MLF“利率

锚”的破冰，1年期 LPR随MLF同步下调 10BP，挂钩房贷
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的五年期 LPR也在 21个月来迎来久违的下调，只是幅度减

半至 5BP。LPR整体下调体现政策引导银行降低实体融资成

本稳增长的意图，5 年调降幅度略显保守表明在“房住不炒”

大方向下，房地产需求端调控明显放松的概率不大，楼市

政策重在托底，而非刺激。 

新年首月即下调政策利率并引导 LPR 报价下降，符合

近期官方对于货币政策“主动作为、靠前发力”的表述，

鉴于国内经济面临的供给与需求双冲击，年内货币政策仍

有放松空间，继续降准降息的同时配合运用再贷款和直达

工具等稳增长措施。不过“降息”落地后，当前债市亦基

本兑现相应涨幅，随着利多消息的逐步消化，尤其即将进

入新春长假，市场大概率平稳为主。 
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司报告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由

于报告在编写过程中融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货有限公司发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货有限公司的立场，所以请

谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时

修改，毋需提前通知。未经广州金控期货有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报

告的资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金

控期货有限公司”，并保留我公司的一切权利。 
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·广州营业部 

地址：广州市海珠区新港东路 1088 号中洲交易中心 1105 单元 

电话：020-38298555 

·佛山营业部 

地址：佛山市南海区大沥镇毅贤路 8 号龙汇大厦 1720-1722 单元 

电话：0757-85501836 

·大连营业部 

地址：大连市沙河口区会展路 129 号期货大厦 2311 房 

电话：0411-84806645 

·山东分公司 

地址：山东省济南市市中区英雄山路 129 号祥泰广场 1 号楼 2403 室、2406 室 

电话：0531-58766302 

·大连分公司 

地址：辽宁省大连市沙河口会展路 129 号 1909、1910、2012 房间 

电话：0411-84995079 

·杭州分公司 

地址：浙江省杭州市下城区绍兴路 161 号野风现代中心北楼 903 室 

联系电话：0571-87251385 

·梅州营业部 

地址：广东省广东省梅州市梅江区江南正兴路和兴园店铺 2-19 

电话：0753-2185061 

·保定营业部 

地址：河北省保定市复兴中路 3108 号康泰国际 15 楼 1 单元 1509 室 

电话：0312-3135300 

·福州营业部 

地址：福州市鼓楼区五凤街道铜盘路 29 号左海综合楼 2 楼 B 区 201 室 

电话：0591-87219989 

·河北分公司 

地址：河北省石家庄市长安区中山东路 508 号东胜广场三单元 1406 

电话：0311-83075314 

·唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区金融中心 3 号楼 1608 

电话：0315-5266603 

 

http://www.gzjkqh.com/

