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【本周观点】 

央行宣布上缴万亿结存利润，协同财政共助力经济稳

增长，俄乌局势下全球市场动荡不安，国内新冠疫情反

复，央行宽信用另辟蹊径，按月上缴利润再投放可直达实

体，效果优于降准又避免了流动性冲击，可谓“一石二

鸟”。不过最新公布的 2 月金融数据全线低于预期，不过 2

月信贷数据亦印证基本面回暖有限，政策宽松大门未关，

短期料继续支撑现券向好。 
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一、债市行情综述 

债市本周整体呈现震荡走强格局，虽然宽信用担忧挥之

不去，对市场构成一些压制，不过在基本面回暖不稳固前提

下，政策宽松预期对市场亦有提振。特别是最新公布的 2 月

金融数据全线低于预期，周五收益率大幅下行，10 年期国债

收益率逼近 2.80%关口，不过短端收益率较为坚挺。 

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 

期货市场先小幅弱势后强势收高，周五三大活跃合约大

幅涨势，完全覆盖近两周跌幅。全周 TS2206、TF2206、

T2206 分别累计上涨 0.200 元、0.465 元、0.425 元。全品种

交投情况来看，周五再创天量成交，TS、TF、T 合约分别日

均交投 20753手、56278手、103602手，分别环比增加 2140

手、14285 手、24388 手。持仓方面，三大品种均小幅增仓，

TS、TF、T 全合约日均持仓 41123 手、102733 手、186804

手，环比增仓 3589手、7748手、10820手。 
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二、货币市场流动性监测 

1.MLF 超量平价续作，流动性无虑 

央行当周维持百亿逆回购操作模式，净回笼 3300 亿元，

为连续两周净回笼。央行上缴利润是否等同于降准市场存在

争议，不过短期降准预期降温。DR007 运行在 2.05-2.10%的

范围，R001运行在 2.06-2.08%的范围，尽管相比月初小幅收

敛，但仍处于逆回购利率下方，显示银行间流动性较为充裕。 

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“V”型反转 

票据市场转贴利率先下后上，呈现“V”型行情，足年

国有和股份制银行承兑（国股）票据利率一度跌破 2%后回

升至 2.05%附近。鉴于 2 月底票据利率一度跌至地板价，令

月初大行率先抢跑补规模，拉低转贴利率，随后交易盘止盈

令利率小幅回升。当前市场仍关注贷款实际需求，在市场未

有进一步信号之前，预计转贴利率仍将维持低位震荡的行情。 
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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.同业存单发行规模恢复常态，收益率中枢继续上行 

本月同业存单发行规模恢复常态，全周发行规模 6442.4

亿，相应到期量 5561.9 亿，净融资规模 880.5 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 339

亿、2296.7亿、707.2亿、134.9亿和 2930.4亿；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 1496.3 亿、2036.6 亿、1904.2 亿、651 亿、

320.1 亿。收益率整体上行，其中 3 个月存单利率上行 7BP

至 2.38%，1年期存单利率上行 4BP至 2.62%。 
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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、一级市场利率债小幅净回笼 

利率债新发规模 3623 亿，其中国债 2060 亿、政金债

523 亿、地方政府债 1040 亿，不过由于相应到期量较大，导

致本周利率债净回笼 776亿。周三的 1年、10年国债招标需

求较弱；周五尽管二级市场收益率大幅下行，不过 30 年国

债招标需求一般，中标利率明显高于二级市场。 

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 

四、综合展望 
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央行宣布上缴万亿结存利润，协同财政共助力经济稳增

长，俄乌局势下全球市场动荡不安，国内新冠疫情反复，央

行宽信用另辟蹊径，按月上缴利润再投放可直达实体，效果

优于降准又避免了流动性冲击，可谓“一石二鸟”。不过最

新公布的 2 月金融数据全线低于预期，不过 2 月信贷数据亦

印证基本面回暖有限，政策宽松大门未关，短期料继续支撑

现券向好。 
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免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我们公司对这些信息的

准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的更改，在任何情况下，我公

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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总部地址：广州市天河区体育西路 191 号中石化大厦 B 塔 25 层 2501-2524 单元 

联系电话：400-930-7770 

公司官网：www.gzjkqh.com 

广州金控期货有限公司分支机构 
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