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国债 2022 年 6 月

资金面恐面临收紧，利率大概率继续上行

一、行情回顾

2022 年十年期国债波动波动变弱，受到经济预期下行压力加大，央行实现走

到经济曲线前面，在 2022 年初市场预期货币流动性宽松，国债连续创出新高。1

月份，十年期国债期货传出高点 101.580。2、3 月份国债期货出现回落，国债期

货跌至 99.590。随后市场多次震荡，4 月份底与五月底国债期货均出现小幅反弹，

6 月份之后，国债期货震荡回落。从 4 月份之后，国内央行的货币政策陷入困境，

外部方面，美联储已经进入加息周期，美中利率出现倒挂。制约央行的货币投放措

施。随着 5、6 月份央行促进金融机构向市场投放货币，货币政策与政策政策、产

业政策结合，货币需求回升，利率略有回暖，国债高位回落。

上半年央行货币从扩张转为疏通，4 月份之前，央行积极的保持货币扩张态度，

降准降息纷纷出台。4 月份之后，银行的流动性极其充足。但是从金融机构向实体

贷款投放并不顺畅，货币政策并未发挥应有效果。4 月份之后，央行重点工作在于

推动金融机构积极放贷，达到货币投放的效果。配合财政政策、产业政策以及其他

稳定经济的政策促使金融机构支持实体经济。外部方面，美联储加息也制约央行的

货币投放措施，货币传导疏通的效果将会导致货币需求回升，利率有回暖需求，国

债高位回落。
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二、6 月基本面信息回顾

美联储大幅加息 75 个基点

美联储 15 日宣布以 28 年以来最大幅度加息 75 个基点，以遏制通胀飙升。决

策者承认通胀高烧不退可能会削弱公众对其能力的信任，但目前通胀正愈发受到他

们无法控制的因素推动。美联储一如预期宣布将短期联邦基金利率目标区间提高到

1.50%-1.75%。决策者还预期今年剩余时间利率将稳步上升，可能包括更多次 75

个基点的超大规模加息，年底联邦基金利率将达到 3.4%，为 2008 年 1 月以来的最

高水平。美联储下调了经济预估，现预计今年经济增长将放缓至 1.7%，低于趋势水

平，失业率到今年底将升至 3.7%，2024 年料进一步攀升至 4.1%。

美联储主席鲍威尔在新闻发布会上表示，未来几个月将寻找美国通胀下降的有

力证据，下次会议最有可能是加息 50 个基点或 75 个基点，预计加息 75 个基点的

举措不会成为常态。他还表示，大宗商品价格的波动可能会使美联储失去软着陆的

可能性。

5 月进出口数据增长明显

海关总署 6 月 9 日公布的数据显示，按美元计价，5 月我国进出口总值 5377.4

亿美元，同比增长 11.1%。其中，出口 3082.5 亿美元，增长 16.9%，较 4 月的 3.9%

明显提速；进口 2294.9 亿美元，增长 4.1%，也较上月有所加快。

前 5 个月，我国进出口总值达 2.51 万亿美元，增长 10.3%。其中，出口 1.4 万

亿美元，增长 13.5%；进口 1.11 万亿美元，增长 6.6%；贸易顺差 2904.6 亿美元，

扩大 50.8%。
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通胀水平温和可控

国家统计局 10 日公布的数据显示，5 月 CPI 同比上涨 2.1%，与上月持平，环

比转降；PPI 同比上涨 6.4%，涨幅继续回落。

国家统计局数据显示，从同比看，5 月 CPI 上涨 2.1%，涨幅与上月相同。从环

比看，CPI 由上月上涨 0.4%转为下降 0.2%。

社融规模有所扩大

多重积极因素共同作用下，5 月金融数据超出市场预期。人民银行 6 月 10 日披

露的数据显示，5 月人民币贷款增加 1.89 万亿元，同比多增 3920 亿元；社会融资

规模增量为 2.79 万亿元，比上年同期多 8399 亿元；5 月末，广义货币（M2）余额

252.7 万亿元，同比增长 11.1%。

5 月工业生产增速由负转正

国家统计局 6 月 15 日发布数据显示，5 月工业生产增速由负转正，全国规模以

上工业增加值同比增长 0.7%。市场销售降幅收窄，5 月社会消费品零售总额同比下

降 6.7%，降幅比上月收窄 4.4 个百分点。投资平稳增长。1-5 月，固定资产投资同

比增长 6.2%，保持基本稳定，其中基础设施投资增长 6.7%，增速比 1-4 月加快 0.2

个百分点。从环比看，5 月固定资产投资增长 0.72%。

6 月 PMI 重回临界点之上

6 月 30 日，国家统计局公布 6 月份制造业采购经理指数（PMI）为 50.2%，比

上月上升 0.6 个百分点，重回临界点以上。6 月 PMI 指向经济正在稳步恢复。内外

需求均显著改善。而生产恢复，产成品库存消化加快，也预示了企业未来的盈利情

况会有所好转。
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三、后市展望

综上所述，近期潜在利空逐渐浮现，利率上行阻力更小，期货市场调整可能延

续。预计在基本面数据好转与资金面收紧的压力下，10Y 国债收益率将保持震荡上

行的趋势，利率中枢将较上周有所上行，但在市场对基本面修复预期大体消化的背

景下预计难以突破 2.85%的阶段性顶部。

操作方面，建议交易性需求继续维持中性，空头套保可关注基差回落后的建仓

机会。当前长端可以适当关注空头情绪释放下的正套机会，短端仍可关注止盈机会。

对于基差交易方面，在基差高位震荡的情形下，投资者可继续借助基差未明显收敛

的情况下通过期货做多来博弈短期反弹的机会。
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