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01
周度评估及策略推荐



◆ 经济及政策：基本面而言，2月通胀和出口数据均超预期，主要源于春节假期错位因素以及服务消费和外需有所回暖。2月制造业景气回落，

或更多体现为春节因素的阶段性压制，分项上，制造业供需两端均有所回落。一方面，企业停工时间延长直接压缩当月有效生产天数；另一

方面，节后复工节奏偏慢，使得调查窗口期内的生产恢复程度有限。政府工作报告发布，经济增长目标调降，整体财政和货币政策力度符合

市场预期，对债市影响偏中性。海外方面，美伊冲突延续，市场避险情绪增强，油价上行也进一步压制美联储的货币宽松预期。

1、海关总署公布数据显示，中国1-2月出口（以美元计价）同比增21.8%，进口增19.8%，贸易顺差2136.2亿美元。

2、中国2月CPI同比上涨1.3%，预期涨0.9%；中国2月PPI同比下降0.9%，预期降1.2%，前值降1.4%。

3、美东时间2026年3月11日，美国贸易代表办公室依据301条款，对中国、欧盟、日本、韩国等16个贸易伙伴发起产能过剩相关调查，此次调查

节奏显著加快。美方还计划3月12日启动涉60国的强迫劳动商品进口禁令调查，后续或扩及数字服务税等领域。中方驳斥“产能过剩”为伪命题，

反对单边关税措施与贸易战。

4、在国际能源署（IEA）宣布进行“史上最大规模原油储备释放”的当天，伊朗方面向美国喊话称，准备好迎接200美元/桶的油价。与此同时，

更多商船在海湾水域遭遇袭击。

5、经中美双方商定，中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰将于3月14日—17日率团赴法国与美方举行经贸磋商。双方将以两国元首釜山

会晤及历次通话重要共识为引领，就彼此关心的经贸问题开展磋商。

6、央行：初步统计，2026年前两个月社会融资规模增量累计为9.6万亿元，比上年同期多3162亿元。

7、2026年3月12日，美国国际贸易委员会（USITC）投票表决作出最终裁定：进口自中国的活性阳极材料，没有实质性阻碍美国国内产业的建立。

因此美国商务部此前作出的双反终裁不会转化为正式的关税令，美国将不会对从中国进口的这些电池材料征收额外的高额双反关税。此前美国

商务部终裁对中国石墨生产商/出口商征收的综合税率为160.32%-169.58%，包括93.5%—102.72%的反倾销税，和66.82%—66.86%的反补贴税。
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周度评估及策略推荐

◆ 流动性：本周央行进行1765亿元逆回购操作，有2776亿元逆回购、1500亿元国库现金定存到期，净回笼2511亿元，DR007利率收于1.47%。

◆ 利率：1、最新10Y国债收益率收于1.81%，周环比+2.98BP；30Y国债收益率收于2.35%，周环比+6.75BP；2、最新10Y美债收益率4.27%，周环

比+12.00BP。

◆ 小结：基本面看，受春节错位因素影响，2月制造业景气度有所回落，分项上，制造业供需两端均走弱，一方面是春节假期时间较长且处于2

月下半月对统计读数有一定压制；另一方面也反映出内需修复的基础尚不牢固。同时，2月通胀和进出口数据均超预期，经济动能呈现结构

分化特征。总体上，经济修复持续性有待观察，内需仍待居民收入企稳和政策支持，宽货币空间仍存。伊朗地缘冲突延续，叠加中国2月通

胀数据同比回升，通胀上行压力可能使债市承压。债市节奏上仍需关注股市行情和通胀预期的影响，预计行情延续震荡。



基本面评估

国债基本面评估

估值 驱动

基差 价格 经济 政策 流动性 贴水

多空评分 -1 0 0 0 1 -1

简评 净基差偏低 价格适中
基本面改善仍需观
察

政策空档期
流动性压力有望缓
解

贴水偏低

小结
近期经济数据显示内需仍有待修复，外需在关税扰动下有所承压。当前债市向下调整空间有限，往后看资金面有望延续宽
松，随着关税扰动及外需的不确定性增强，后续经济稳增长压力仍存。宽货币政策的方向及资金密集型行业的调整趋势仍
难改变，债市中长期仍以逢低做多的思路为主。



交易策略推荐

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边 逢低做多 3:1 6个月 宽货币+信用难以改善 2024.12.3
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T合约行情表现

图1：T当季合约收盘价及年化贴水走势 图2：T主力合约结算价及净基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图3：TL当季合约收盘价及年化贴水走势 图4：TL主力合约结算价及净基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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TF合约行情表现

图5：TF当季合约收盘价及年化贴水走势 图6：TF主力合约结算价及净基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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TS合约行情表现

图7：TS当季合约收盘价及年化贴水走势 图8：TS主力合约结算价及净基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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TS及TF持仓量

图9：TS收盘价及持仓量（手） 图10：TF收盘价及持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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T及TL持仓量

图11：T收盘价及持仓量（手） 图12：TL收盘价及持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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国内经济

图13：GDP增速（%） 图14：PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、2025年4季度GDP实际增速4.5%，全年经济增长维持韧性。
2、2月制造业PMI录得49.0%，较前值下降0.3个百分点；服务业PMI较前值上升0.2个点，录得49.7%，整体制造业和服务业表现
分化。
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制造业PMI细分

指标名称 中国:制造业
PMI:生产

中国:制造业
PMI:新订单

中国:制造业
PMI:新出口订
单

中国:制造业
PMI:在手订单

中国:制造业
PMI:产成品库
存

中国:制造业
PMI:采购量

中国:制造业
PMI:进口

中国:制造业
PMI:出厂价格

中国:制造业
PMI:主要原材
料购进价格

中国:制造业
PMI:原材料库
存

中国:制造业
PMI:从业人员

中国:制造业
PMI:供货商配
送时间

中国:制造业
PMI:生产经营
活动预期

2026-02 49.60 48.60 45.00 44.00 45.80 48.20 45.60 50.60 54.80 47.50 48.00 49.10 53.20 

2026-01 50.60 49.20 47.80 45.10 48.60 48.70 47.30 50.60 56.10 47.40 48.10 50.10 52.60 

过去五年平均 52.26 51.28 49.02 46.02 48.42 51.22 49.08 52.08 56.40 48.00 48.72 49.58 56.82 

上月过去五年
平均

51.06 50.14 47.66 45.50 48.02 50.20 47.70 50.24 55.12 48.60 48.14 49.02 56.06 

本月环比变化 -1.00 -0.60 -2.80 -1.10 -2.80 -0.50 -1.70 0.00 -1.30 0.10 -0.10 -1.00 0.60 

过去五年平均
环比变化

1.20 1.14 1.36 0.52 0.40 1.02 1.38 1.84 1.28 -0.60 0.58 0.56 0.76 

国内经济

表1：制造业PMI细分项

资料来源：WIND、五矿期货研究中心；注：红色部分为制造业PMI指数合成项
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图15：制造业PMI细分项-生产 图16：制造业PMI细分项-需求

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

在2026年2月制造业PMI的细分项中，制造业供需两端有所走弱。生产指数环比下滑1.0个百分点至49.6%，新订单环比下降0.6个点
至48.6。

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

中国:制造业PMI:生产 中国:制造业PMI:生产经营活动预期

40

42

44

46

48

50

52

54

56

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-0
9

2
0

2
5

-1
1

2
0

2
6

-0
1

中国:制造业PMI:新订单 中国:制造业PMI:新出口订单

中国:制造业PMI:在手订单 中国:制造业PMI:采购量



国内经济

图17：价格指数同比（%） 图18：价格指数环比（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、2月份CPI同比增长1.3%，前值0.2%;核心CPI同比上升1.8%，前值0.8%；PPI同比-0.9%，前值-1.4%;
2、从环比数据看，2月CPI环比1.0%，前值0.2%；核心CPI环比0.7%，前值0.3%；PPI环比0.4%，前值0.4%。CPI方面，同比上行
因素主要来自春节错位因素和假期偏长拉动服务消费价格。PPI方面，同比降幅收窄，生产资料价格延续修复，部分国际大宗
商品涨价带动价格降幅收窄。
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图19：出口增速（%） 图20：对部分经济体出口增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济

1-2月我国出口数据整体强于预期，主要源于假期错位因素和外需改善。1-2月出口(美元计价)同比增长21.8%，前值6.6%。1-2月进口
同比增长19.8%，前值5.7%。
分国别看，1-2月我国对美出口同比增速依然偏弱，相较而言，1-2月我国对东盟出口仍维持较高增速，对非美地区出口增速维持韧性。
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图21：工业增加值（%） 图22：社会消费品零售总额（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、12月份工业增加同比增速为5.2%，前值4.8%，工业生产增速有所回升。
2、12月份社会消费品零售总额当月同比增速0.9%，较前值1.3%下降0.4个点；社零增速因汽车与家电等耐用品高基数和边际
效用递减而走低。
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图23：固定资产投资（%） 图24：二手房价格同比及环比（右轴）（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、1-12月固定资产投资累计同比增速为-3.8%，前值-2.6%；房地产投资增速累计同比为-17.2%，前值-15.9%，房地产市场延续调整；
不含电力的基建投资增速累计同比-2.2%，前值-1.1%；制造业投资累计同比为0.6%，前值为1.9%,增速有所放缓；
2、12月70个大中城市二手房住宅价格环比-0.7%，前值-0.7%；同比-6.1%，前值-5.7%。
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图25：房屋新开工面积及同比（万平，%） 图26：房屋施工面积及同比（万平，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、12月房屋新开工面积累计值58770万平，累计同比-20.4%，前值-20.5%；
2、12月房屋新施工面积累计值659890万平，累计同比-10.0%，前值-9.6%。
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图27：房地产新开工及竣工面积（万平） 图28：30大中城市新房成交面积（万平）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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国内经济

1、12月份竣工端数据累计同比回落18.16%，前值-18.06%；
2、30大中城市新房销售数据近期回暖，地产改善持续性有待观察。
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图29:美国GDP（十亿美元，%） 图30：美国CPI(%)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、四季度单季美国GDP现价折年数31490亿美元，实际同比增速2.23%，环比增长1.40%；
2、美国2月CPI同比升2.4%，前值为2.4%。美国2月核心CPI同比升2.5%，前值升2.5%；环比升0.4%，前值升0.4%。
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国外经济

图31:美国耐用品订单（亿美元，%） 图32：美国非农就业人数（万人）及失业率（右轴，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、美国12月耐用品订单金额3196亿美元，同比增长10.00%，前值12.45%；
2、美国2月季调后非农就业人口-9.2万人；失业率4.4%，前值4.3%
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国外经济

图33：美国PMI 图34:欧盟季度GDP（亿欧元，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、美国2月ISM制造业PMI为52.4，前值52.6；美国2月ISM非制造业PMI为56.1，前值53.8；
2、四季度欧盟GDP同比增长1.5%，环比增长0.3%。

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

2
0

0
4

-0
1

2
0

0
5

-0
1

2
0

0
6

-0
1

2
0

0
7

-0
1

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
9

-0
1

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
6

-0
1

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 美国:ISM:非制造业PMI

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25000

30000

35000

40000

45000

50000

2
0

0
6

-0
6

2
0

0
7

-0
5

2
0

0
8

-0
4

2
0

0
9

-0
3

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
9

-0
4

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
5

-0
9

欧盟27国:GDP:现价:季调 欧盟27国:GDP:不变价:季调:当季同比



国外经济

图35：欧元区通胀 图36:欧元区PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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1、欧元区1月CPI同比升1.7%，预期升1.7%，前值1.9%；环比降0.5%，预期降0.3%，前值0.2%。
2、欧元区2月制造业PMI为50.8，前值49.5；服务业PMI为51.9，前值51.6。
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流动性

图37：货币供应量（%） 图38：社会融资规模（亿元，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、2月M1增速5.9%，前值4.9%；M2增速9.0%，前值9.0%，2月M1增速有所回升；
2、2月社融增量2.38万亿元，去年同期2.23万亿元；新增人民币贷款0.8万亿元，同比多增1956亿元。
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流动性

图39：社融细分项同比增速（%） 图40：社融分部门增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、2月社融细分项中，政府债同比增速下降，实体部门融资回升；
2、2月居民及企业部门的社融增速6.1%，前值5.9%，政府债增速16.6%，前值17.3%。
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流动性

图41：MLF余额（亿） 图42：央行逆回购投放（亿元）及利率表现（%，右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、2月份MLF余额72500亿，MLF净投放3000亿元；
2、本周央行进行1765亿元逆回购操作，有2776亿元逆回购、1500亿元国库现金定存到期，净回笼2511亿元，DR007利率收于1.47%。
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利率及汇率



重要资金利率

表2：市场利率变化

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

利率类型 指标名称 最新（%） 日变动 （BP） 周变动（BP） 月变动（BP）

回购 R001 1.40 -2.34 1.32 6.10 

回购 R007 1.51 0.34 2.00 0.46 

回购 DR001 1.33 -4.21 0.80 0.85 

回购 DR007 1.47 0.59 5.55 -3.30 

国债到期收益率 2年 1.36 -0.29 1.56 -0.60 

国债到期收益率 5年 1.55 -0.61 2.19 0.10 

国债到期收益率 10年 1.81 -0.03 2.98 -1.22 

国债到期收益率 30年 2.35 0.25 6.75 5.95 

美国国债收益率 10年 4.27 6.00 12.00 30.00 



利率

图43：国债收益率（%） 图44：银行间质押回购利率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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利率

图45：美债收益率（%） 图46：英法德意国债收益率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图47：美联储目标利率（%） 图48：汇率（美元/RMB）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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