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如何跟踪 1Y 期 LPR 降息预期？ 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 当前市场降息预期如何？22 年 1Y 期 LPR 首次降息是否临近？ 

一年期 LPR 利率互换隐含 5BP 降息预期。1 月 14 日该指标隐含的降息预

期为 5.1BP，已达到一个降息步长，去年 12 月 1Y 期 LPR 下调前两日隐含

降息预期分别为 5.3BP/7.2BP，这意味着当前市场对于 1 月降息 5BP 的预

期已经较为充分。若 1Y 期 LPR 下调 5BP 是符合预期的，下调 10BP 可能

会超预期，若本次不降 1Y 期 LPR 则下次降息预期依然是较高的。 

但浮息国开债并未隐含明显的降息预期。当国开浮息-固息利差大幅走扩时

降息或即将到来。20/3/2-20/4/17 国开浮息-固息利差上行 41BP，对应 20

年 4 月 1Y 期 LPR 下调 20BP，21/7/7-21/12/17 国开浮息-固息利差累计上

行约 15BP，对应 21 年 12 月 1Y 期 LPR 下调 5BP 且期间两次降准。21 年

12 月 20 日以来，国开浮息-固息利差窄幅震荡，并未出现趋势性大幅上行。 

我们认为，结合海内外经济和政策形势，我国宽松政策的时间窗口期在上

半年（甚至是一季度+二季度前半段）是较为合适的，总量和结构性宽松政

策均可期。但另一方面市场预期也较为充分，如 21 年 12 月底机构抢跑带

动利率新低、曲线平坦化，前文所述 LPR 利率互换也隐含了 5BP 降息预期。

建议关注 MLF17 日量价操作，若 1Y 期 LPR 利率不降则下次降息预期依然

较高，如果下调 5BP 是符合预期，下调 10BP 可能会超预期。近期疫情呈

现多省扩散趋势，叠加宽松预期仍在，维持 1 月十年国债利率或在

2.7%~2.9%区间波动的判断。 

 基本面：宽信用成色不足，出口保持韧性，通胀或继续下降 

21 年 12 月社融存量数据显示，宽信用兑现不达预期，信贷总量结构均偏弱。

出口表现继续超预期，两年平均增速 19.5%，为 21 年年内第三高增长水平。

1 月以来中观高频数据显示产需弱改善。钢材产量降幅收窄，沿海月均耗煤

量改善，汽车零售和批发销量同比增速一升一降，30 城商品房和百城土地

成交面积同比降幅扩大，出口综合指数增速继续回落，行业开工率仍处于

低位。物价方面，21 年 12 月通胀双降，预计 1 月通胀或继续下行。 

 政策面：保就业稳经济大盘，地方债力争 Q1 形成实物。 

 上周回顾：资金面平稳，债市齐涨 

资金利率上行。上周，央行资金净投放 100 亿元；R001、R007 周均值分

别+25BP/+5BP；DR001、DR007 周均值分别+26BP/+12BP；3M Shibor

利率持平、3M 存单发行利率先下后上，国股银票 1M/3M/1Y 转贴现利率震

荡下行。 

供给大幅提升。上周，利率债净供给环比增加 2379 亿元。一级市场招投标

方面，国债、农发债需求较好，国开债、进出口行债需求一般。截至 1 月

14 日，未来一周国债计划发行规模为 1450 亿元、地方债计划发行规模为

1795 亿元。 

债市整体上涨，隐含税率上行。上周，国内疫情继续散发，债市供给回升，

通胀数据双降，宽信用不及预期，资金面整体均衡，债市整体上涨。其中

10Y\30Y 国债利率仍处于低位（10%分位数及以下），国债期限利差大多走

阔，国开债期限利差大多收窄，10 年国开债隐含税率有所抬升。 
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1. 基本面：宽信用成色不足，出口保持韧性 

宽信用缓慢开启，信贷总量结构双弱。21 年 12 月社融存量同比增速继续小幅反弹

0.2 个百分点至 10.3%，显示宽信用继续启动但力度不及预期，其增速回升依旧是仰仗

企业债和政府债大幅同比多增近 6400 亿元拉动，而信贷总量偏弱，当月新增 1.03 万亿

元、同比少增 1100 多亿元且结构仍不佳，其中居民企业中长贷均同比少增而票据融资

继续同比多增，显示实体融资需求较弱，宽信用兑现不及预期。展望后续，年初信贷开

门红，且政策强调稳经济大盘、政策提前发力以及抓紧发行今年已下达的专项债，预计

社融增速回升力度或加快。此外，社融-M2 增速差缩窄至 1.3 个百分点。其中，M2 增

速回升 0.5 个百分点至 9%，虽然信贷投放不及预期拖累 M2、但财政存款大幅减少 1.03

万亿元显著正向支撑 M2 增速上行。 

出口表现继续超预期。21 年 12 月出口增速小幅放缓至 20.9%，两年平均增速

19.5%，好于市场预期，为 21 年年内第三高增长水平。其中对美国的出口回升幅度较

大，两年平均增速创 21 年以来新高，美国经济增长继续受到持续的供应链中断和劳动

力短缺的限制，同时截至 1 月 13 日美国有 26 个州的平均单日新增确诊病例达到疫情

暴发以来的最高
1
，对我国出口形成一定支撑，此外对欧盟和韩国的出口增速也处于较

高水平。 

图1 社融各分项当月值（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图2 出口增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，21 年数据为两年平均增速 
 

1 月以来，产需弱改善。从 1 月以来的中观高频数据来看，一方面，需求好坏参半，

30 城商品房成交面积和百城土地成交面积同比降幅扩大，其中一二线商品房成交面积

降幅缩窄但三线降幅扩大，汽车零售和批发销量同比增速一升一降，出口 SCFI、CCFI

综合指数环比同比增速继续回落。另一方面，工业生产弱中企稳，样本钢企钢材产量同

比降幅持续收窄，沿海八省月均耗煤量同比环比均改善，行业开工率仍处于低位。 

                                                        
1
 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1721916709092441990&wfr=spider&for=pc 



                                                 固定收益研究—利率债周报 5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图3 沿海八省日耗煤量（万吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据更新至 22 年 1 月 13 日 

21 年 12 月通胀读数双降。随着我国保供稳价政策落实力度不断，叠加国际原油价

格回调等，去年 12 月 PPI 同比继续放缓至 10.3%。CPI 方面，鲜菜和水果涨幅放缓、

猪价降幅扩大、国际原油价格下调、国内疫情散发抑制消费等因素使得 CPI 同比增速回

落至 1.5%。 

预计 1 月通胀或继续下降。虽然 1 月以来水果同比涨幅走阔，而且 CPI 同期基数

转负，但 1 月以来猪价同比降幅扩大，鲜菜同比涨幅转负，受疫情影响消费仍被抑制叠

加生猪出栏有所加快，我们预计 1 月 CPI 同比增速或继续小幅回落；PPI 方面，1 月以

来国际原油价格继续反弹但同比涨势回落，国内钢价、油价同比增速均放缓且煤价增速

转负，生产资料价格指数同比增长回落，保供稳价政策继续发挥效力，我们预计 1 月

PPI 或继续回落至 9.3%左右。 

图4 PPI 同比实际增速与预测值（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所测算，22 年 1 月为预测值 

2. 货币市场：资金利率上行 

央行资金净投放 100 亿元。上周，央行公开市场逆回购投放 500 亿元、逆回购到

期 400 亿元，公开市场净投放 100 亿元。资金利率上行，具体来说，R001 均值上行

25BP 至 2.11%，R007 均值上行 5BP 至 2.23%；DR001 均值上行 26BP 至 2.05%，

DR007 均值上行 12BP 至 2.12%。3M Shibor 利率持平、3M 存单发行利率先下后上，

国股银票 1M、3M、1Y 转贴现利率震荡下行。 
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图5 每周公开市场投放规模（亿元，更新至 1 月 14 日） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图6 隔夜回购利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图7 七天回购利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

 

图8 三个月 shibor 和存单发行利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图9 国股银票转贴现收益率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

3. 一级市场：供给大增，需求改善  

上周，利率债净供给 2780 亿元，环比增加 2379 亿元。总发行量 3683 亿元，环比

增加 2631 亿元。其中，记账式国债发行 1910 亿元，环比增加 1910 亿元；政金债发行

1207 亿元，环比增加 155 亿元；地方债发行 566 亿元，环比增加 566 亿元。截至 1 月

14 日，未来一周国债计划发行规模为 1450 亿元，地方债计划发行规模为 1795 亿元、

环比大幅提升。 
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图10 国债、政金债、地方债发行规模对比（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图11 各期限固息国开债认购倍数（倍） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图12 各期限固息国债认购倍数（倍） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

上周，利率债一级市场招投标需求分化，国债+政金债总计划发行规模 3100 亿元，

实际发行规模 3117 亿元。国债、农发债需求较好，国开债、进出口行债需求一般，具

体来说： 

国债需求较好，22 贴现国债 01、21 附息国债 14（续 3）的认购倍数分别为 4.43

倍、4.31 倍，需求较好；21 附息国债 17（续 2）、22 附息国债 01 的认购倍数分别为 4.1

倍、3.69 倍，需求尚可。 

农发债需求较好， 21 农发清发 03（增发 18）、18 农发 13（增 18）、21 农发清发

04（增发 15）、21 农发 08（增 17）的认购倍数分别为 7.3 倍、6.46 倍、6.26 倍、5.68

倍，需求较好；21 农发 09（增 2）、21 农发 10（增 7）、21 农发 11（增 8）的认购倍数

分别为 5.11 倍、3.63 倍、3.52 倍，需求一般。 

国开债需求一般，21 国开 09(增 17)的认购倍数为 7.3 倍,需求较好；22 国开 05 的

认购倍数为 4.31 倍,需求尚可；21 国开 08(增 14)、21 国开 20(增发)、21 国开 18(增 6)、

22 国开 01 的认购倍数分别为 5.35、5.09、4.79、3.56 倍，需求一般。 

进出口行债需求一般，21 进出 22(增 13)、21 进出 13(增 9)、21 进出 08(增 5)、22

进出 662、21 进出 05(增 29)、21 进出 10(增 22)的认购倍数分别为 4.58 倍、4.43 倍、

4.07 倍、3.68 倍、3.58 倍、2.85 倍，需求一般。 

表 1 利率债已发行与未来一周计划发行情况（截至 1 月 14 日） 

发行起始日 债券简称 
计划发行 

(亿元) 

发行规模 

(亿元) 

期限 

（年） 
中标利率(%) 

招标 

标的 

发行前一日二级 

市场利率(%) 

发行当日二级 

市场利率(%) 

认购倍数

（倍） 

国债+政金债：      上周已发行 3100 3117       

2022/1/10 21 农发 08(增 17) 70  70  5 2.78  价格 2.86  2.84  5.68  
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2022/1/10 21 农发 09(增 2) 30  30  3 2.69  价格 2.60  2.57  5.11  

2022/1/11 21 农发清发 03(增发 18) 30  31  2 2.27  价格 2.37  2.36  7.30  

2022/1/11 21 国开 09(增 17) 20  20  7 2.95  价格 2.99  2.98  7.30  

2022/1/11 21 国开 08(增 14) 80  80  5 2.69  价格 2.78  2.77  5.35  

2022/1/11 21 国开 20(增发) 30  30  20 3.37  价格 3.41  3.40  5.09  

2022/1/11 21 农发清发 04(增发 15) 30  35  7 2.94  价格 2.99  2.99  6.26  

2022/1/11 22 国开 01 120  120  1 2.09  利率 2.31  2.30  3.56  

2022/1/12 21 农发 10(增 7) 80  90  10 3.12  价格 3.16  3.16  3.63  

2022/1/12 21 附息国债 17(续 2) 700  700  10 2.76  价格 2.80  2.80  4.10  

2022/1/12 18 农发 13(增 18) 30  31  5 2.30  价格 2.44  2.44  6.46  

2022/1/12 22 附息国债 01 710  710  1 2.10  利率 2.20  2.19  3.69  

2022/1/12 21 农发 11(增 8) 70  70  1 2.04  价格 2.23  2.24  3.52  

2022/1/13 21 国开 18(增 6) 80  80  3 2.44  价格 2.54  2.54  4.79  

2022/1/13 21 进出 05(增 29) 60  60  5 2.76  价格 2.80  2.80  3.58  

2022/1/13 21 进出 10(增 22) 80  80  10 3.12  价格 3.15  3.15  2.85  

2022/1/13 22 进出 662 40  40  88D 1.90  价格 2.12  2.16  3.68  

2022/1/13 22 国开 05 200  200  10 3.00  利率 3.09  3.08  4.31  

2022/1/13 21 进出 13(增 9) 40  40  3 2.51  价格 2.57  2.57  4.43  

2022/1/14 21 附息国债 14(续 3) 200  200  30 3.32  价格 3.32  3.32  4.31  

2022/1/14 21 进出 08(增 5) 50  50  1 2.06  价格 2.26  2.25  4.07  

2022/1/14 22 贴现国债 01 300  300  91D 1.91  价格 2.03  2.03  4.43  

2022/1/14 21 进出 22(增 13) 50  50  2 2.36  价格 2.44  2.44  4.58  

国债、政金债    未来一周计划发行 1450、190        

2022/1/17 21 农发 06(增 18) 60   3  价格    

2022/1/17 21 农发 08(增 18) 70   5  价格    

2022/1/18 21 农发清发 03(增发 19) 30   2  价格    

2022/1/18 21 农发清发 04(增发 16) 30   7  价格    

2022/1/19 21 附息国债 15(续 3) 600   2  价格    

2022/1/19 22 附息国债 02 650   5  利率    

2022/1/21 22 贴现国债 02 200   182D  价格    

地方债 未来一周计划发行 1795        

资料来源：Wind，海通证券研究所 

存单量升价跌。上周，同业存单发行 2795 亿元、环比增加 1124 亿元，到期 2496

亿元，净发行量 299 亿元、环比增加 117 亿元；股份制银行 1 年同业存单发行利率下行

1bp 至 2.64%。 

图13 同业存单发行量和净融资额（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图14 同业存单发行利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

4. 二级市场：牛陡行情 

债市整体上涨。上周，国内疫情继续散发，债市供给回升， 21 年 12 月通胀数据双

降，PPI 与 CPI“剪刀差”收窄，社融增速继续回升但力度不及预期，资金利率抬升但

DR007 周均值依旧低于政策利率，显示资金面整体均衡，债市整体上涨。具体来看，1

年期国债收益率下行 6BP 至 2.17%，10 年期国债收益率下行 2BP 至 2.79%；1 年期国

开债收益率持平在 2.31%，10 年期国开债收益率下行 1BP 至 3.09%。 
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图15 利率债收益率（%）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

短债利率仍偏高，长债和超长债利率仍低，国开债收益率整体更低。从收益率绝对

水平来看，至 1 月 14 日 30Y 国债利率处于低位、分位数仅为 5%（滚动三年分位数，

下同），整体来看长债和超长债利率整体偏低，除 3M 国债利率偏高、处于 36%分位数，

其余中短期国债利率尚可、处于 9%~16%分位数区间。相比于国债，国开债收益率所处

分位数水平整体更低，除 3M、1Y 期限位于 38%、16%分位数之外，其余期限分位数皆

处于 9%分位数及以下。 

表 2 国开国债利率水平、期限利差及国开债隐含税率（截至 2022/1/14） 

3m 1y 3y 5y 7y 10y 30y

中位数 2.10 2.44 2.76 2.95 3.09 3.10 3.71

当前水平 2.03 2.17 2.43 2.61 2.78 2.79 3.33

当前分位数 36 16 14 13 9 10 5

中位数 2.24 2.59 3.06 3.31 3.49 3.53 4.13

当前水平 2.14 2.31 2.58 2.79 3.02 3.09 3.49

当前分位数 38 16 8 7 6 9 0

3年-1年 5年-3年 10年-5年 10年-1年 30年-10年

中位数 （bp） 30 16 17 62 60

当前水平 （bp） 26 18 18 62 53

当前分位数 （%） 32 64 59 50 16

上周末分位数 （%） 28 63 46 37 22

中位数 （bp） 45 24 20 88 58

当前水平 （bp） 27 21 30 78 40

当前分位数 （%） 5 31 91 17 7

上周末分位数 （%） 6 42 83 19 11

1y 3y 5y 7y 10y 30y

中位数 5.11 9.82 11.34 12.19 11.38 9.96

当前利率水平 5.94 5.95 6.39 8.26 9.54 4.58

当前分位数 62 7 3 9 10 4

国开债隐含税率(%)

国债

国开债

国开债

国债

利率水平(%)

期限利差

 

注：数据为滚动三年分位数 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

国债、国开债期限利差分化。上周，10Y-1Y 国债利差走阔 3BP 至 62BP；5Y-3Y

国债期限利差最陡，处于 64%分位数；国开债曲线 10Y-5Y 期限利差最陡（处于 91%分

位数），10Y-5Y 国开债期限利差比国债更为陡峭。整体来看，国债除 30Y-10Y 利差收窄

之外，其余均走阔；国开债除 10Y-5Y 利差走阔之外，其余均收窄。 

隐含税率仍处低位。从隐含税率来看，至 1 月 14 日 10 年期国开债隐含税率先上后

下至 9.54%，位于 10%分位数；1 年期国开债隐含税率持续上行至 5.94%，位于 62%

分位数，其余期限隐含税率整体小幅抬升但所处分位数整体偏低（均处于 9%分位数及
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以下）。 

5. 政策聚焦&债市展望：宽松预期较高 

5.1 保就业稳经济大盘，地方债力争 Q1 形成实物 

 政策强调保就业政策要更加积极有为，以助力稳经济大盘。 

 国常会表示当前经济运行处于爬坡过坎的关口，这与我们 1 月 9 日周报《美债

利率飙升对中债的影响》提到的“虽然近期经济环比改善但上半年同比下行压

力仍较大”一致。同时政策强调“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…力争在一季度

形成更多实物工作量”，显示基建投资提前发力正在加快落到实处，Q1 基建投

资有望稳中向好托底经济。另外，截至 1 月 14 日，Q1 地方债计划发行约 1.15

万亿元，其中新增专项债 7400 多亿元且发行计划仍在继续披露中，叠加政策

持续推进 102 项重大工程项和专项规划重点项目实施，将进一步撬动上半年的

基建投资。 

表 3 至 1 月 14 日当周财政金融政策梳理 

日期 文件/会议/讲话等 相关内容  

1/10 

全国就业工作座谈会暨

国务院就业工作领导小

组全体会议 

国务院副总理、国务院就业工作领导小组组长胡春华表示：更加积极有为做好各项就业工作，确保就业大局稳定……

今年是进入全面建设社会主义现代化国家、向第二个百年奋斗目标进军新征程的重要一年，做好就业工作、促进经

济社会大局稳定，具有特殊重要意义。 

1/10 国务院常务会议 

会议指出，当前经济运行处于爬坡过坎的关口。要按照中央经济工作会议要求，把稳增长放在更加突出的位臵，坚

定实施扩大内需战略，坚持不搞“大水漫灌”，有针对性扩大最终消费和有效投资，这对顶住经济新的下行压力、确

保一季度和上半年经济平稳运行具有重要意义。一要加快推进“十四五”规划《纲要》确定的 102 项重大工程项目和

专项规划重点项目实施...特别是前期已论证多年的重大水利项目要推动抓紧实施...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，重点安排在建和能够尽快开工的项目，撬动更多社会投资，力争在一季度形成更多实物工作量。

三要深化投资项目审批制度改革，推行承诺制、区域评估等创新举措。研究出台盘活存量资产的政策措施。 

1/11 

国务院办公厅关于做好

跨周期调节进一步稳外

贸的意见 

（一）进一步发挥海外仓带动作用。（二）做好大宗商品进口工作。（三）挖掘消费品进口潜力。（四）缓解国际

物流压力。（五）新培育一批外贸创新发展试点。（六）稳定加工贸易发展。（七）培育贸易双循环企业。（八）

提升贸易自由化便利化水平。（九）加快推进贸易调整援助。（十）巩固提升出口信用保险作用。（十一）持续培

育发展短期险项下的保单融资业务。（十二）抓实抓好外贸信贷投放。（十三）提升外贸企业应对汇率风险能力。

（十四）积极稳妥推进人民币跨境贸易结算。（十五）进一步稳定外贸领域就业。 

高度重视做好跨周期调节，特别是要稳定中小微外贸企业预期，切实支持中小微外贸企业降成本，将减税降费等措

施落实到位，继续整治乱收费、乱罚款等问题，多措并举稳定外贸。 
 

资料来源：中国政府网，新华社，海通证券研究所整理 

 

5.2 如何跟踪 1Y 期 LPR 降息预期？ 

当前市场降息预期如何？22 年 1Y 期 LPR 首次降息是否临近？从一年期 LPR 利率

互换隐含降息预期来看，至 1 月 14 日该指标隐含的降息预期为 5.1BP，已达到一个降

息步长，去年 12 月 1Y 期 LPR 下调前两日隐含降息预期分别为 5.3BP/7.2BP，这意味

着当前市场对于 1 月降息 5BP 的预期已经较为充分。若 1Y 期 LPR 下调 5BP 是符合预

期的，下调 10BP 可能会超预期，若本次不降 1Y 期 LPR 则下次降息预期依然是较高的。 
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图16 LPR 利率互换隐含降息预期（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；数据截至 1 月 14 日 

但浮息国开债并未隐含明显的降息预期。从挂钩 1 年期 LPR 利率的国开浮息债隐

含降息预期来看，当国开浮息 -固息利差大幅走扩时降息或即将到来，历史上

20/3/2-20/4/17 国开浮息-固息利差快速上行 41BP，对应 20 年 4 月 20 日 1Y 期 LPR 下

调 20BP，以及去年 7 月、12 月两次降准，带动国开浮息-固息利差累计上行约 15BP

（21/7/7-21/12/17），对应 21 年 12 月 20 日 1Y 期 LPR 下调 5BP。21 年 12 月 20 日以

来，国开浮息-固息利差窄幅震荡，并未出现趋势性大幅上行，这意味着当前降息时点或

尚未到来。 

图17 1YLPR 利率与浮息-固息国开债利差（%，BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；数据截至 1 月 14 日 

总的来说，总量和结构性宽松政策依旧可期。其一、我国经济发展面临需求收缩、

供给冲击、预期转弱三重压力，且 21 年 12 月社融增速虽回升但低于市场预期且结构恶

化，显示宽信用回升力度偏弱，叠加今年上半年经济同比下行压力仍较大（1 月 10 日国

常会表示当前经济运行处于爬坡过坎的关口），我们认为货币宽松更进一步的可能性很

大。其二、21 年 12 月 PPI 继续快速回落，CPI 同比放缓，通胀剪刀差继续缩窄，预计

PPI 或继续大幅回落、CPI 全年或先稳后升但总体破 3%概率或不大，显示通胀对政策的

掣肘或不断减弱。其三、21 年 12 月美联储继续偏鹰，缩表和加息预期均提前，至 1 月

14 日 CME“美联储观察”显示美联储 3 月加息 25 个基点的概率为 83.1%，同时我国

政策强调提前发力，所以我们认为我国宽松政策的时间窗口期在上半年（甚至是一季度

+二季度前半段）是较为合适的。 

但另一方面市场预期也较为充分，如 21 年 12 月底机构抢跑带动利率新低、曲线平

坦化，前文所述 LPR 利率互换也隐含了 5BP 降息预期。建议关注 MLF17 日量价操作，

若 1Y期 LPR利率不降则下次降息预期依然较高，如果下调 5BP或符合预期，下调 10BP

或超预期。近期疫情呈现多省扩散趋势，叠加宽松预期仍在，维持 1 月十年国债利率或

在 2.7%~2.9%区间波动的判断。 
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