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【本周观点】 

国内新冠疫情阴霾笼罩，经济下行压力愈发加剧，央

行宽松政策或箭在弦上，工具箱内包括结构性宽松及降准

降息等子弹随时待发。国常会未直接提及具体宽松政策，

或意味着经济多重压力之下，释放货币政策最大效能、多

措并举发力的概率加大。虽然中美利差倒挂势头明显压缩

降息空间，宽信用背景下直接降准有效性亦存疑，但内外

交困令除结构性政策支持外，4 月降准、政策利率降息等仍

值得期待，月中的 MLF 操作将是体现央行态度的关键窗

口。短期看，债市仍受宽松预期的强力支撑。 

 

 

 

 

  

相关图表  

 
 

相关报告 

 

《俄乌局势再生波折，大宗
商品怎么看？》20220221 

 

《短期利多兑现  收益率面临
反弹风险》 20220102 

 

《12 月 PMI 数据点评：成本
回落、需求改善，企业加快
补库存》 20211231 

 

《全球疫情跟踪—Omicron 影
响几何》 20211229 

 

《降准迅速落地，大宗商品
保持谨慎、利率债增配》 

20211207 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

2022 年 4 月 10 日星期日 

广金期货——期货研究周报 

广州金控期货有限公司提醒您：市场有风险，投资需谨慎；请投资者务必阅读正文之后的免责声明。   3 

目  录 

一、债市行情综述 ................................................................................................................... 4 

二、货币市场流动性监测 ....................................................................................................... 5 

1.月初资金面宽裕，宽松预期陡升 .................................................................................. 5 

2.票据利率显著回落 .......................................................................................................... 5 

3.同业存单连续两周净回笼 .............................................................................................. 6 

三、利率债发行维持低位，净融资小幅回升 ....................................................................... 7 

四、综合展望 ........................................................................................................................... 8 

免责声明 ................................................................................................................................... 9 

 

 

 

 

 

  



 

2022 年 4 月 10 日星期日 

广金期货——期货研究周报 

广州金控期货有限公司提醒您：市场有风险，投资需谨慎；请投资者务必阅读正文之后的免责声明。   4 

一、债市行情综述 

本周债市现券收益率震荡略降，国内疫情形势愈发严峻，

尤其是经济和金融中心上海新增病例直线屡创新高，基本面

承受巨大压力，国常会表态“加大政策支持力度”，宽松预

期再度升温，提振现券和国债期货走强。不过美联储鹰派立

场愈发明确，中美 10 年国债利差快速收窄，创下近 12 年低

位，2-5 年期限甚至已出现明显倒挂，对中国政策宽松的掣

肘进一步加大。尽管国内债市仍是多头稍占上风，但当前坚

挺的走势并不稳固。10 年国债收益率回落至 2.75%附近，全

周平均小幅下行 3BP，短端 1年、2年收益率下行幅度较大，

分别平均跌 6.4BP和 8BP。 

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，广金期货研究中心 

期货市场受休假影响，总体交投有限，不过日均交投量

亦明显减少，反映市场情绪一般。全周 TS2206、TF2206、

T2206分别累计小幅上涨 0.055元、0.120元、0.215元。全品
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种交投情况来看，TS、TF、T合约日均交投 10562手、29932

手、54411 手，分别环比减少 1023 手、420 手、2906 手。持

仓方面，三大品种均小幅增仓，其中周四当天十债全合约持

仓量再创历史新高，TS、TF、T 全合约日均持仓 50346 手、

112385 手、186778 手，分别环比增仓 3117 手、2503 手、

6557手。 

二、货币市场流动性监测 

1.月初资金面宽裕，宽松预期陡升 

因清明假期本周仅三个工作日，央行逆回购均定格百亿，

全周净回笼 5800亿元，创两个月单周新高。继上周喊话早出

台稳增长政策后，最新召开的国务院常务会议进一步提出

“适时灵活运用多种货币政策工具”。全周 R001 运行在

1.79-1.89%的范围，DR007 运行在 1.94-2.02%的范围，资金

面整体维持宽松。月初资金面宽裕，央行仅象征式操作。 

图表 3：银存质押回购利率（%） 图表 4：Shibor 利率（%） 

  

数据来源：Wind数据库，广金期货研究中心 

2.票据利率显著回落 
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票据市场转贴利率小幅下行，足年国股行承兑的票据利

率回落到最新的 1.93%附近，稍低于上周末水平。国内疫情

蔓延势头未缓，实体经济信贷投放前景仍不乐观，转贴利率

仍有一定下行空间。 

图表 5：国股银票转帖利率（%） 

 

数据来源：Wind数据库，广金期货研究中心 

3.同业存单连续两周净回笼 

本周同业存单发行规模环比继续大幅减少，全周（调休

日）发行规模 2947.1 亿，到期量 3367.10 亿，与上周变化不

大，全周净回笼 420 亿。分期限来看，1 个月、3 个月、6 个

月、9 个月、1 年期分别发行 478.4 亿、327.4 亿、449.6 亿、

193.7 亿和 1498 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 501.8 亿、

565亿、1349.6亿、408.4亿、122.3亿。收益率整体变动有限，

3 个月存单利率上行 2BP 至 2.24%，大幅低于 3 月的均值水

平，同时 1 年期存单利率下行 6BP 至 2.48%，重回 2.50%下
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方，市场对央行降息的预期有所升温。 

图表 6：同业存单发行与到期(亿元) 图表 7：同业存单收益率（%） 

  
数据来源：Wind数据库，广金期货研究中心 

三、一级市场利率债维持低位，净融资小幅回升 

本周一级市场利率债发行维持低位，全周利率债发行

2410.0 亿，其中国债 1400.3 亿，地方债 346.54 亿，政金债

2855.1 亿。本周利率债招标需求维持在偏强的状态，进出口

口行债招标中 5年和 10年全场倍数均好于上周，10年国开债

招标需求也大幅好于上周。 

图表 8：一级市场利率债发行（亿元） 

 

数据来源：Wind数据库，广金期货研究中心 
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四、综合展望 

国内新冠疫情阴霾笼罩，经济下行压力愈发加剧，央行

宽松政策或箭在弦上，工具箱内包括结构性宽松及降准降息

等子弹随时待发。国常会未直接提及具体宽松政策，或意味

着经济多重压力之下，释放货币政策最大效能、多措并举发

力的概率加大。虽然中美利差倒挂势头明显压缩降息空间，

宽信用背景下直接降准有效性亦存疑，但内外交困令除结构

性政策支持外，4 月降准、政策利率降息等仍值得期待，月

中的MLF操作将是体现央行态度的关键窗口。短期看，债市

仍受宽松预期的强力支撑。 
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·大连营业部 

地址：大连市沙河口区会展路 129号期货大厦 

2311房间 

电话：0411-84806645、0411-84995079 

·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 

电话：0531-55554330 

·梅州营业部 

地址：广东省梅州市梅江区正兴路和兴园 25-26号

店及夹层 

电话：0753-2185061 

·杭州分公司 

地址：浙江省杭州市西湖区文二西路 5号 508室 

 

电话：0571-87251385 

·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：0591-87800021 

·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 

·唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区金融中心 3 号楼

1607、1608号  

电话：0315-5266603 

·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 

·广东分公司 

地址：广州市南沙区黄阁镇望江二街 5号（中惠国

际金融中心 12栋）2101、2102、2103 

电话：020-39393079 

·淮北营业部 

地址：安徽省淮北市相山区惠苑路 6号 

金冠紫园 6 幢 105 

电话：0561-3318880 

·太原营业部 

地址：山西省太原市万柏林区长风街道 

长兴路 1 号 4 幢 11 层 1123 号、1124 号 

电话：0351-7876105 

 

 

http://www.gzjkqh.com/

