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经济数据回暖 期债窄幅波动 
 

策略观点  

央行本周 0 投放，资金面维持宽松。国债收益率曲线窄幅波动，略

有上行。受疫情影响 4 至 5 月国内经济下行压力增加，支持期债价格上

行。5 月份的经济数据显示经济状况较 4 月份好转，在上海疫情收尾快

速推动复工复产之后，经济下行压力有所缓解，基本面走强或对期债价

格形成阶段性压力。但经济底部回升过程中风险仍存，且市场对恢复的

程度与速度还有分歧。因此期债上有压力、下有支撑，或以区间震荡为

主。央行货币政策动向继续充当债市的方向性指引。建议暂时观望等待

方向。 

一、行情回顾 

（一）期货市场 

本周国债期货继续延续窄幅震荡，全周大体收平。本周公布的 5 月

份经济数据显示基本面呈现好转态势，主要指标较上月改善。债市对于

基本面的预期亦适度改观，市场关注的焦点集中在年中的流动性上。当

前基本面好转但经济回升的过程中仍有风险因素，流动性宽松，多空胶

着，造成期债价格窄幅波动。建议暂时离场观望。 

表 1：期货行情走势 

数据来源：Wind、国元期货 

（二）现券市场 

本周国债现券收益率窄幅波动，略有上行。短端：国债到期收益率

曲线 2年期收益率 2.28%，较上日-1.5BP，较上周-0.7BP；中期：5 年期

国债收益率 2.59%，较上日+0.1BP，较上周+2.6BP；长端：10 年期国债

合约 收盘价 日涨跌 周涨跌 成交量 持仓量 日增仓 周增仓 

TS2209 101.010 0.03% 0.00% 28257 43812 -78 -3,640  

TF2209 101.400 0.06% 0.00% 31157 101866 -1170 -4,828  

T2209 100.395 0.06% -0.02% 66828 166547 1319 1,971  
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收益率 2.78%，较上日+0.2BP，较上周+2.3BP。6 月京沪疫情受控，市场

预期逐步扭转，地方债发行进入今年最高峰，宽信用持续发力，均对期

债价格形成压制。当前现货市场短端受资金面预期的影响较大，中长端

受宽信用预期影响较大，10 年期国债收益率在 2.80%下方波动。 

表 2：银行间国债到期收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 1.61 5.1 8.0 

1Y 2.01 -2.5 0.5 

2Y 2.28 -1.5 -0.7 

3Y 2.34 -0.9 -0.3 

5Y 2.59 0.1 2.6 

7Y 2.79 1.3 2.3 

10Y 2.78 0.2 2.3 

30Y 3.26 -0.3 -0.2 

数据来源：Wind、国元期货 

（三）行业要闻 

1. 财政部：1-5 月，全国一般公共预算收入 86739 亿元，扣除留抵

退税因素后同比增长 2.9%；全国一般公共预算支出 99059 亿元，同比增

长 5.9%；证券交易印花税 1413 亿元，同比增长 15%。 

2. 美联储公布最新利率决议，将基准利率上调 75 个基点至 1.50%-

1.75%区间，为 1994 年来最大幅度的加息。美联储声明表示，高度关注

通胀风险，“坚决承诺”将通胀率恢复到 2%，并重申认为持续加息是适

当的。鲍威尔表示，预计加息 75 个基点的举措不会成为常态，下次会议

最有可能是加息 50 个基点或 75 个基点。 

3. 统计局：5月，环比来看，70 个大中城市中，43 个城市新建商品

住宅销售价格下降，比上月减少 4个；53 个城市二手住宅销售价格下降，

比上月增加 3个。其中，成都涨幅 0.9%领跑，北上广深分别涨 0.4%、持

平、涨 0.5%、涨 0.5%。 

4. 沪深交易所进一步强化可转债交易监管，在兼顾可转债市场效

率、市场稳定与投资者保护的同时，有效防止过度投机炒作、维护可转

债市场平稳运行。其中，对可转债上市首日采取 57.3%和-43.3%的涨跌幅

机制，次日起引入 20%的涨跌幅限制，同时明确异常波动的标准；强化可

转债投资者适当性管理，对新参与投资者增设“2 年交易经验+10 万元资

产量”准入要求，并实施新老划断。 

5. 央行上海总部：截至 5月末，境外机构持有银行间市场债券 3.66

万亿元，约占银行间债券市场总托管量的 3.0%；5 月份，新增 4 家境外

机构主体进入银行间债券市场；5月份，境外机构在银行间债券市场的现

券交易量约为 1.11 万亿元，日均交易量约为 557 亿元。 

6. 国家统计局公布 2022 年 5 月经济数据：中国 5 月规模以上工业
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增加值同比增 0.7%，预期降 0.1%，前值降 2.9%；中国 1-5 月固定资产投

资（不含农户）205964 亿元，同比增长 6.2%；中国 5月社会消费品零售

总额同比降 6.7%，前值降 11.1%；5 月全国城镇调查失业率为 5.9%，比

4 月下降 0.2 个百分点。 

二、资金面分析 

本周央行公开市场累计开展了 500 亿逆回购，公开市场有 500 亿逆

回购到期，因此央行公开市场完全对冲到期量。资金面维持宽松。 

资金利率处于低位，跨季资金利率也低于往年。主要货币市场利率，

周日 7天回购定盘利率 1.70%，较上日+5BP，较上周+8BP；SHIBOR7 天报

1.74%，较上日+4.9BP，较上周+6.2BP；银行间隔夜质押式回购加权平均

利率 1.47%，较上日+0.2BP，较上周+2.3BP。资金利率小幅上升，处于低

位。 

表 3：主要货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 1.45 0.0 1.0 

FR007 1.70 5.0 8.0 

FR014 2.10 50.0 50.0 

Shibor O/N  1.41 0.1 1.1 

Shibor 1W 1.74 4.9 6.2 

Shibor 2W 1.66 3.8 6.3 

R001 1.47 0.2 2.3 

R007 1.70 2.2 7.2 

数据来源：Wind、国元期货 
 

 
三、综合分析 

央行本周公开市场 0投放，资金面保持宽松。国债收益率曲线窄幅波

动，略有上行。受到疫情的影响，我国 4月份的经济数据、金融数据全面

走弱，5 月份较 4 月边际改善。及至 6 月京沪疫情收尾、复工复产快速推

进，之后国内疫情对经济的影响将逐渐淡化，经济下行压力将有所缓解。 

基本面上，最新公布的经济数据也显示 5月份较 4月份全面改善。生

产端，恢复性小幅增长，工业增加值当月同比 0.7%，较上月提高 3.6 个百

分点。其中，汽车行业加速恢复，汽车制造业当月同比下降 7%，降幅比上

月收窄 24.8 个百分点。需求端，内需好转、外需较强。投资方面，地产投

资表现较弱，基建投资和制造业投资保持增速。消费下滑有所改善，5 月

社零总额 33547 亿元，当月同比-6.7%，降幅比上月收窄 4.4 个百分点。 

经济企稳回升，景气度有所好转，但还面临下行压力与风险。一方面

消费信心恢复的动力还有待提高，另一方面，5 月份地产行业的状况没有

明显的改善，地产链对供需两端的拖累还在。宏观政策对冲力度在不断加

大，货币政策受到外部掣肘，财政政策施为空间尚且充足。市场对宏观政

策层面的预期保持乐观，会对经济起到托底作用。 
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5 月份金融数据回暖。社融、信贷、M2 同比增速回升，内部融资需求

有所改善。2022 年 5 月末，M2 余额 252.7 万亿元，同比增长 11.1%；社会

融资规模增量为 27900 亿元，比上年同期多 8399 亿元，预期 23708 亿元；

新增人民币贷款 18900 亿元，同比多增 3920 亿元，预期 13993 亿元。信

用收缩状况还有所改善。稳增长、宽信用的政策依然在推进的过程中，市

场对于疫情形势好转后经济回升保持信心。 

2022 年 5 月价格指标回落为主，CPI 同比持平、PPI 延续高位回落。

5 月 CPI 同比增长 2.1%，环比下降 0.2%；PPI 同比增长 6.4%，环比增长

0.1%，CPI-PPI 剪刀差继续收窄。现阶段国内通胀压力尚且不大，但国际

市场上能源、上游原材料、初级农产品价格涨幅较大，欧美通胀指标均处

于历史高位，后期通胀压力是否会传导进来还有待观察。 

图 1、社会融资规模  图 2、CPI-PPI 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

 

 
外部环境来看，本周美联储利率决议公布后，美元指数冲高回落，美

股、黄金先抑后扬。欧美等主要经济体快速复苏的阶段已经过去，而其通

胀数据处于历史高位，国际市场普遍担忧欧美经济进入滞涨。俄乌局势导

致海外能源、初级农产品价格处于高位，美国通胀加剧，美联储收紧货币

政策的压力增加，市场担忧美联储加息将美国经济推向衰退，全球风险资

产调整。 

四、技术分析及建议 

期债窄幅波动。资金面保持宽松。经济数据上来看我国经济已经见底，

但底部回升过程仍有较多的不确定风险，如突发疫情、地产链收缩、外贸

下滑等。期债上有继续宽信用的压力，下有经济下行风险仍存的支持，应

以区间波动为主。6 月份疫情好转之后，稳增长政策延续，市场宽信用预

期将会走强，同时经济回暖后流动性继续宽松的必要性也在下降，将压制

利率债价格。央行货币政策大方向无疑延续偏宽松，央行货币政策动向继

续充当债市的方向性指引。技术上，期债价格在区间内运行。建议暂时观

望。 
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图 3、国债收益率  图 4、国债期限利差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何

保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需

要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218 
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电话：029-88604088 
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地址：中国（上海）自由贸易试验区民生路 1199 弄 1 号
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地址：郑州市金水区未来路 69 号未来大厦 1410 室 

电话 ：0371-53386892/53386809 

青岛营业部 

地址：青岛市崂山区秦岭路 15 号 1103 室 

电话 0532-66728681 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区园岭街道百花二路 48 号二层（深圳实

验小学对面） 

电话：0755-82891269 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4

幢 2201-3 室  

电话：0571-87686300 

通辽营业部 

地址：内蒙古通辽市科尔沁区建国路 37 号世基大厦 12 层 

电话：0475-6380818   

 


