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春节过后期货交易哪天开盘(期货市场春节开盘时间)

核心观点：

2月20日商业银行资本管理办法对债市一次性冲击过后，债市展现较强韧性、节后
的修复行情延续，这显示当前经济复苏前景下利率下行或是短期内阻力最小的方向
，当前时点入场的赔率有限但确定性较强，2月20日砸盘后实际上形成了春节后修
复行情的第二买点。

正文

1 债市周度思考

2月20日商业银行资本管理办法对债市一次性冲击过后，债市展现较强韧性、节后
的修复行情延续，这显示当前经济复苏前景下利率下行或是短期内阻力最小的方向
，强预期阶段性释放后债市可能会进入一段相对平静的修复期。

无论对于存单或长债而言，当前时点入场的赔率有限但确定性较强，2月20日砸盘
后实际上形成了春节后修复行情的第二买点，原因有三点：

第一，
前期市场对流动性持续收敛的预期有望扭转，央行或通过降准等释放中长期流动性
来打破当前资金面脉冲性收紧的状态。第二，
经济强预期兑现仍有时间差，春节前的股涨债跌再现需要政策信号释放等带动复苏
预期的进一步强化或者实体经济数据在中长期维度内持续回暖，而政策层面对经济
复苏
趋势的乐
观表态或意味着两
会后超预期的政策出台冲击债市的风
险有限。第三，
一季度机构的配置需求旺盛，低波动下空仓的机会成本损失带来的相对排名及考核
压力将迫使部分低仓位的基金或理财产品进场配置，而且混合估值法产品发行建仓
将进一步支撑债市的配置需求。

1.1.信贷放量下央行有望投放中长期流动性

近期资金面呈现阶段性收紧的状态，银行间流动性对央行公开市场投放的依赖度提
升。资金面的紧平衡背后是年后政策推动的基建和制造业贷款放量，信贷对商业银
行超储的消耗与通过再贷款等补充基础货币存在时间差。央行在经济复苏初期虽未
主动收紧流动性，但对冲资金面短期波动的7天逆回购投放操作或难以缓解银行的
中长期缺口。
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2月以来的票据利率显示2月信贷同比或依然较为乐观，信贷投放持续改善将进一步
消耗商业银行超储，后续为了在保持资金面相对平稳的情况下进一步支撑信贷投放
，通过降准补充中长期流动性仍较为必要。

当前一年期国开债活跃券收益率与央行7天期逆回购利率的利差在50bp左右，2019
年来两者利差中位数是23bp，当前处在历史相对偏高水平。短端利率债与资金价
格的利差拉大实际上包含了对资金面持续收敛的预期，后续降准的意义除了降准本
身能够释放的中长期流动性外，更在于明确央行维稳资金面的态度。从资金面预期
变动的角度来看，后续博弈降准的利好还有较大的空间。考虑到年初配置需求仍有
待释放，相对于2022年11月降准落地后的止盈力量主导，本轮降准如若落地债市
的表现大概率会更加积极。而且预计2023年降准幅度或达50bp，高于2022年两次
25bp的降准幅度，释放中长期流动性1万亿元左右，更有利于银行间流动性的平稳
预期。不同于2022年4月、11月在经济增长压力较大时，为鼓励商业银行增加贷款
投放而进行的“衰退式”被动降准，2023年降准是为了缓和商业银行放贷需求和超
储偏低的矛盾，是为进一步巩固经济向好势头的“主动式”降准，替换当前1.49万
亿的央行逆回购余额。
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1.2.经济强预期兑现仍有时间差

春节后债市修复
行情的另一原因是春节前经济强
预期的反向修正。
当前时点对基本面的一致预期依然是经济复苏的主线，但对复苏初期的斜率存在分
歧。除场景恢复的服务消费修复逻辑较为明确，受美联储持续加息预期、地缘政治
因素等影响的出口和积压需求释放后地产行业回暖的持续性仍有待观察。
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目前政策层面对当前经济复苏趋势的乐观或意味着两会后超预期的稳增长政策出台
冲击债市的风险有限。
在经济复苏的待验证阶段，春节前的股涨债跌再现需要政策信号释放等带动复苏预
期的进一步强化或者实体经济数据在中长期维度内持续回暖。2月22日国常会表示
当前经济增长正在企稳回升，2月25日发布的2022年第四季度货币政策执行报告中
央行表述“展望2023年，我国经济运行有望总体回升，经济循环将更为顺畅”，未
再延续2022年第三季度货政报告“国内经济恢复发展的基础还不牢固”等，同时描
述国内经济风险点更偏长期。目前政策层面对当前经济复苏趋势的乐观或意味着两
会后超预期的稳增长政策出台冲击债市的风险有限。考虑到近期包括俄乌冲突等在
内的地缘政治不确定性因素增强，后续市场风险偏好回落有望助力债市情绪进一步
修复。

1.3.微观结构支撑，配置需求仍有释放空间

长端利率对1月信贷放量、资金收敛及高频转好等利空因素钝化，机构的配置需求
释放是支撑债市情绪的核心因素之一。
春节后对经济复苏预期与现实共振、政策发力的担忧及资金面的收敛等均对债市逆
风，但实际上春节后长端利率表现较强，10年期国债到期收益率回落至当前的2.91
％附近。
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从历史规律看，一季度是年内机构的主要配置期。在债市行情波动较窄且方向仍旧
不明朗的情况下，机构空仓的机会成本损失带来的相对排名及考核压力将迫使部分
低仓位的基金或理财产品陆续进场配置。

第一，
从近期存单的表现来看，国股行1年期同业存单收益率在2.75％的位置支撑较强，2
月24日部
分国股行存单发行
放量显示市场认可当前位置存单的配
置价值。第二，
当前国债和国开的新老券利率均较窄，国债新老券220025和220019利差仅0.75bp
，国开新老券220220与220215利差仅0.5bp，处于历史较低水平，也从侧面印证
了当前机构较强的配置需求。第三，
1月以来部分理财和公募机构陆续推出的混合估值法产品，后续此类混合估值法产
品发行建仓将进一步支撑债市的配置需
求。第四，
过去一周（2月20日—2月24日）关键期限的利率债招标结果均较好，凸显配置力
量较强。2月22日，5年期国债一级招标结果显示按全场倍数和发行规模推算本次参
与招标金额高于上期48％；2月24日，10年期国债一级招标结果显示按全场倍数和
发行规模推算本次参与招标金额高于上期88.36％，配置情绪较高。
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2 微观结构高频指数环比走强
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周一，信贷放量预期升温，股强债弱再
现。
现券早盘情绪平稳，220025收益率略微高开至2.89％后盘整。央行逆回购投放270
0亿元、净投放2240亿元，早盘资金面整体均衡。2月LPR未做调整叠加央行净投放
支撑债市情绪，股市开盘后震荡上扬背景下220025收益率继续在2.89％上方盘整
。临近午盘2月信贷放量预期升温推动债市情绪转弱，220025收益率上行近1bp至
2.90％上方。午后资金面边际趋松，但股市持续冲高激发空头情绪，220025收益
率一路震荡上行超1.5bp收于2.9175％。全天来看，T2303跌近2毛6,10年期国债活
跃券220025收益率上行2.95bp。

周二，资金由紧转松，债市先跌后涨。
现券早盘情绪延续谨慎，220025收益率微幅高开至2.92％后继续小幅震荡上行。
央行逆回购投放1500亿元、净投放590亿元，早盘资金一度略紧。A股开盘后继续
上冲压制债市情绪，220025收益率最多上行至2.93％。10:00后资金趋松叠加收益
率高点配置力量入场推动债市情绪回暖，220025收益率最多回落超1bp至2.92％下
方。午后A股上涨动能弱化且资金面整体偏松，220025收益率在2.92％附近窄幅震
荡。全天来看，T2303涨近6分，10年期国债活跃券220025收益率上行0.05bp。

周三，资金趋松，债市振幅收敛。
隔夜美债收益率大幅上行，现券早盘情绪依然平稳，220025收益率略微高开至2.9
2％后小幅下行0.25bp。央行逆回购投放3000亿元，净投放970亿元，资金面均衡
偏松。10:30后A股一度小幅冲高，220025收益率回升至开盘点位2.92％后转向下
行。午后股市震荡回落但债市情绪仍较为谨慎，220025收益率震荡中枢小幅下移
至2.915％、振幅不超1bp。全天来看，T2303涨7分，10年期国债活跃券220025
收益率上行0.1bp。

周四，资金延续宽松，债市偏向谨慎。
隔夜美联储强调将继续加息步伐、国常会表示当前经济增长正在企稳回升，现券早
盘情绪偏向谨慎，220025收益率几乎平开后于2.92％下方盘整。央行逆回购延续3
000亿元投放、净回笼1870亿元，资金面延续宽松，上午220025收益率在2.92％
下沿保持窄幅震荡。午后股市持续走低，220025收益率一度回落至2.915％。尾盘
对周五8350亿元逆回购到期的担忧使得债市情绪承压，复苏预期强化推动220025
收益率回升至2.92％上方。全天来看，T2303涨近4分，10年期国债活跃券220025
收益率上行0.35bp。

周五，资金宽松叠加A股偏弱，债市
转向上涨。
现券早盘情绪平稳，220025收益率平开后在2.92％上方微幅震荡。央行逆回购投
放4700亿元、净回笼3650亿元，大额净回笼下资金面保持均衡偏松。10:00后A股
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震荡回落提振债市情绪，220025收益率缓慢下行0.5bp至2.915％。下午资金略有
收敛叠加存单提价，220025收益率快速回调到2.92％。尾盘资金再次转松且地缘
政治风险因素发酵，220025收益率一路下行超1bp至2.91％下方。全天来看，T23
03涨1毛，10年期国债活跃券220025收益率下行1.5bp。

风险提示：
经济超预期好转；理财抛压持续，微观交易结构驱动债市调整幅度加大；资金进一
步收紧。

本文源自券商研报精选
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