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震荡行情或延续
因素分析：
利多因素：全球日新增新冠病例迭创新高，国内日新增本土病例未显著下行。1月前两周30大中城市

商品房成交面积同比下降25%，去年12月为同比下降21.9%，下滑趋势未改。国内12月CPI同比上涨1.5%，
环比下降0.3%；12月PPI同比上涨10.3%，环比下降1.2%；12月通胀低于市场预期。

利空因素：中国12月出口同比增长20.9%、继续保持较好增速。12月新增社融和新增信贷均略不及市
场预期。IPE布油本周继续上行周末收盘站到86美元/桶之上，国内的南华综合指数和国外的CRB现货指
数本周继续小幅上行。美国12月未季调CPI同比上涨7%，续创1982年6月以来新高，美通胀持续走高将推
动美联储加快货币政策收缩力度。

操作建议：1月10日国常会指出，当前经济运行处于爬坡过坎关口，要把稳增长放在更加突出位置，
实施扩大内需战略，坚持不搞“大水漫灌”，有针对性扩大最终消费和有效投资。货币政策将加大对实
体经济融资支持力度，我们认为会宽信用和宽货币并用，一季度信贷开门红可期，LPR存调降预期。美
联储会议纪要表示要加快紧缩力度，牵制中国国债收益率下行。中线国债收益率或震荡中略向下。配置
型投资者可以考虑逢低分步建多头仓位，交易型投资少量资金波段操作。短线国债期货价格或继续震荡。

风险提示：全球疫情变化，货币政策边际变化，市场信用风险波动，中美关系。
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Part 1 上期复盘



1.1 盘面回顾

➢ 本周国债期货主力合约价格小幅上涨后横向波动。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1.2 国债现券到期收益率曲线变动

➢ 1月14日国债现券到期收益率曲线与1月7日相比整体平行下移。2年期国债到期收益率从1月7日的2.40%下行3个BP至2.37% ，5年期国债到
期收益率从2.65%下行4个BP至2.61% ，10年期国债到期收益率从2.82%下行3个BP至2.79% 。（依据中债国债到期收益率曲线）

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，格林大华期货



Part 2 本期分析



2.1 行情预判

➢ 短期：短线国债期货或继续震荡。

➢ 中期：1月10日国常会指出，当前经济运行处于爬坡过坎关口，要把稳增长放在更加突出位置，实施扩大内需战略，坚持不搞“大水漫
灌”，有针对性扩大最终消费和有效投资，这对顶住新的下行压力、确保一季度和上半年经济平稳运行具有重要意义；会议提出：一要
加快实施“十四五”规划《纲要》102项重大工程项目和专项规划重点项目；二要按照资金跟着项目走的要求，尽快将去年四季度发行的
1.2万亿元地方政府专项债券资金落到具体项目，抓紧发行今年已下达的专项债，用好中央预算内投资，撬动更多社会投资，力争一季度
形成更多实物工作量。我们认为货币政策将加大跨周期调节力度，加大对实体经济融资支持力度，宽信用和宽货币并用，一季度信贷开
门红可期，LPR存调降预期。美国12月通胀继续新高，美联储12月会议纪要表示可能要加快紧缩力度，牵制中国国债收益率下行。中线国
债收益率或震荡中略向下。

➢ 操作策略：配置型投资者可以考虑逢低分步建多头仓位，交易型投资少量资金波段操作。

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，格林大华期货



2.2.1 多空逻辑-全球日新增新冠病例迭创新高

1.  本周全球新冠疫情日新增病例继续快速攀升。国内也多地发现奥密克戎本土病例，日新增病例尚未显著下行。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.2 多空逻辑-后半周货币市场短期利率回到2.2%附近

2.  本周央行公开市场操作继续每日100亿元逆回购的节奏，全周净投放100亿元。本周DR001均值为2.05%，上周1.79%，本周DR007均值为
2.12%，上周2.00%，本周后两天DR001和DR007均回升到2.2%附近。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.3 多空逻辑-1月前两周30大中城市商品房成交面积同比下降25%

3.  截至1月13日，30大中城市商品房成交面积合计520万平米，较2021年同期的693万平米同比下降25%，2021年12月为同比下降21.9%， 30
大中城市商品房成交面积同比大幅下滑趋势未明显变化。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.4 多空逻辑-12月CPI同比上涨1.5%，低于市场预期，环比下降0.3%

4. 国家统计局公布，12月份全国居民消费价格（CPI）同比上涨1.5%，市场预期1.7%，前值2.3%；扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨
1.2%，涨幅与上月相同。12月CPI环比下降0.3%，前值环比上涨0.4%；其中，食品价格环比由上月上涨2.4%转为下降0.6%，影响CPI下降约
0.10个百分点；非食品价格由上月持平转为下降0.2%，影响CPI环比下降约0.17个百分点；不包括食品和能源价格的核心CPI环比持平，上月
为下降0.2% 。2021年全年，CPI比上年上涨0.9%。。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.5 多空逻辑-12月PPI同比上涨10.3%，低于市场预期，环比下降1.2%

5.  12月份全国工业生产者出厂价格（PPI）同比上涨10.3%，市场预期10.8%，前值12.9%。12月PPI环比下降1.2%，前值环比为0.0%；其中，
生产资料价格下降1.6%，降幅比上月扩大1.5个百分点；生活资料价格由上涨0.4%转为持平。2021年全年，PPI比上年上涨8.1%。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.6 多空逻辑-12月出口同比增长20.9%、继续保持较好增速

6.  按美元计价，中国12月出口同比增长20.9%，预期18.2%，前值22%；中国12月进口同比增长31.7%，预期22%，前值31.7%；当月实现贸易
顺差944.6亿美元。12月出口继续保持了较好的增速。。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.7 多空逻辑-12月新增社融略不及市场预期

7. 央行公布12月社会融资规模增量为2.37万亿元，略不及市场预期的2.43万亿元，比上年同期多7206亿元。其中新增人民币贷款10346亿元，
不及上年同期的11458亿元；政府债券新增11718亿元，超过上年同期的7126亿元较多；企业债券新增2225亿元，超过上年同期的436亿元。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.8 多空逻辑-12月新增人民币贷款略不及市场预期

8.  12月份人民币贷款增加1.13万亿元，同比少增1234亿元，不及预期的1.24万亿元。其中企（事）业单位中长期贷款增加3393亿元，不及
去年同期的5500亿元；企（事）业单位短期贷款减少1054亿元，去年同期为减少3097亿元；居民户中长期贷款增加3558亿元，不及去年同期
的4392亿元；居民户短期贷款增加157亿元，不及去年同期的1142亿元；新增票据融资4087亿元，超过上年同期的3341亿元。12月的信贷结
构总体不佳，企业和居民新增中长期贷款规模皆少于去年同期。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.9 多空逻辑-12月社融存量同比增长10.3%、社融增速基本企稳

9.  12月末社会融资规模存量同比增长10.3%，前值10.1%。社融存量同比增速基本已经企稳。12月末人民币贷款余额同比增长11.6%，预期
11.6%，增速分别比上月末和上年同期低0.1个和1.2个百分点。12月末M2同比增长9.0%，增速比上月末提高0.5个百分点，好于市场预期的
8.7%；M1同比增长3.5%，增速比上月末高0.5个百分点。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.10 多空逻辑-大宗指数本周继续小幅上行

10. IPE布油本周继续上行，周末收盘站到86美元/桶之上，LME3个月铜价和螺纹钢期货价格也有小幅上行，国内的南华综合指数和国外的
CRB现货指数本周继续小幅上行。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.11 多空逻辑-美国12月通胀继续走高

11.  美国12月PPI最终需求未季调同比上涨9.7%，预期为9.8%，前值为9.6%；美国12月PPI环比上涨0.2%，预估为0.4%，前值为0.8%。美国
12月PPI环比增速变缓。美国12月未季调CPI同比上涨7%，续创1982年6月以来新高，预期7%，前值6.8%。美国12月未季调核心CPI同比上涨
5.5%，创1991年2月以来新高，前值4.9%。美国12月CPI季调环比上涨0.5%，预期为0.4%，前值为0.8%。美国12月核心CPI季调环比上涨0.6%，
前值为0.5%。美通胀持续走高将推动美联储加快货币政策收缩力度。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



Part 3 风险提示



3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

➢全球疫情变化，货币政策边际变化，市场信用风险波动，中美关系。
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