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核心观点及策略

2024 年 2 月 26 日

曲线走陡，谨防久期风险

 节后债市持续走强，各期限国债收益率普遍下行，其中5Y

及以下期限国债收益率下行幅度更大，国债曲线利差开始

走陡。具体来看上周一早上MLF平价续作，市场降准降息

预期落空，10年期国债期货T2406小幅低开，但此后市场

LPR调降传闻开始传播，债市无视权益市场反弹走出股债

双牛行情。周二5Y期LPR如期下调，但持续压降的银行净

息差再度推动市场关于降息的预期。而到了下半周部分银

行调整存款利率及保险资管存款调整共同推动下债市持

续走强。全周来看十年期国债期货主力合约T2406全周振

幅0.65%、最低价103.280、最高价103.955、最终收于

103.770、上涨0.435。

 资金面方面：上周央行公开市场操作净回笼8400亿元，但

得益与跨节结束DR001、DR007等关键期限加权成交价格并

未出现明显波动，而同业存单发行利率则在节后快速下

行。货币政策方面，5年期LPR报价的大幅下调再次带动市

场对基准利率下调预期，降社会融资成本的大背景下预计

未来依然以宽松为主。

 策略建议：做多10-2Y利差走阔、国债期货正套。

 风险因素：房地产政策持续出台、权益市场开启反弹行情、

两会财政政策超预期
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一、市场数据

表 1 国债期货基本情况

合约 周收盘价 周涨跌(结算价) 周持仓变化 周成交量 周持仓量

T2403 103.6600 0.3800 -66569 180457 38058

TF2403 102.8300 0.2600 -42947 146451 31082

TS2403 101.3880 0.1040 -22881 102219 25050

TL2403 106.0000 1.1100 -11667 39608 14061

T2406 103.7700 0.4500 75743 290735 158001

TF2406 103.0300 0.2800 41499 206773 99794

TS2406 101.5500 0.1800 26816 117782 52560

TL2406 105.8300 1.0800 13,980 125007 46817

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

表 2 央行公开市场操作情况

本周净投放(亿元） -8400

日期 品种 名称 期限 票息/参考利率(%) 金额 资金流向

2024/2/23 逆回购 7日回购 7天 1.80 2470 投放

2024/2/23 逆回购到期 14日回购 14天 1.95 920 回笼

2024/2/22 逆回购到期 14日回购 14天 1.95 2550 回笼

2024/2/22 逆回购 7日回购 7天 1.80 580 投放

2024/2/21 逆回购到期 14日回购 14天 1.95 3960 回笼

2024/2/21 逆回购 7日回购 7天 1.80 490 投放

2024/2/20 逆回购 7日回购 7天 1.80 410 投放

2024/2/20 逆回购到期 14日回购 14天 1.95 3390 回笼

2024/2/19 逆回购 7日回购 7天 1.80 320 投放

2024/2/19 逆回购到期 14日回购 14天 1.95 1000 回笼

2024/2/18 逆回购到期 14日回购 14天 1.95 430 回笼

2024/2/18 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 440 回笼

2024/2/18 逆回购 7日回购 7天 1.80 1050 投放

2024/2/18 MLF投放 1年 MLF 12月 2.50 5000 投放

2024/2/18 MLF回笼 1年 MLF 12月 2.75 4990 回笼

2024/2/18 逆回购到期 14日回购 14天 1.95 140 回笼

2024/2/18 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 900 回笼

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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数据来源：iFinD，铜冠金源期货

二、市场分析及展望

节后债市持续走强，各期限国债收益率普遍下行，其中 5Y 及以下期限国债收益率下行

幅度更大，国债曲线利差开始走陡。具体来看上周一早上 MLF 平价续作，市场降准降息预期

落空，10 年期国债期货 T2406 小幅低开，但此后市场 LPR 调降传闻开始传播，债市无视权

益市场反弹走出股债双牛行情。周二 5Y 期 LPR 如期下调，但持续压降的银行净息差再度推

动市场关于降息的预期。而到了下半周部分银行调整存款利率及保险资管存款调整共同推动

下债市持续走强。全周来看十年期国债期货主力合约T2406全周振幅0.65%、最低价103.280、

最高价 103.955、最终收于 103.770、上涨 0.435。

资金面方面：上周央行公开市场操作净回笼 8400 亿元，但得益与跨节结束 DR001、DR007

等关键期限加权成交价格并未出现明显波动，而同业存单发行利率则在节后快速下行。货币

政策方面，5年期 LPR 报价的大幅下调再次带动市场对基准利率下调预期，降社会融资成本

的大背景下预计未来依然以宽松为主。

经济基本面方面：CPI 环比连续 2 月转正并走高，金融数据无论是总量还是结构都出现

明显改善，同时春节假期出行及消费数据亦表现喜人。而高频数据方面：首先是乘用车厂家

零售数据在春节期间（农历对齐）同比增长 26%。二是 30 城商品房成交面积则在春节期间

表现不佳农历对齐后大幅走弱。三是外贸方面，CCFI 小幅调整，而波罗的海干散货指数则

持续上行。四是猪肉价格小幅反弹，叠加上基数走弱同比即将转正未来对 CPI 拖累将大幅减

弱。五是南华工业品指数高位震荡，未来 PPI 预计维持平稳。
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行情上我们认为在财政投资（基建）未出现重大超预期事件的情况下，债市仍将维持高

位，而随着 10Y 国债-MLF 利率的倒挂形成（目前-10BP），10Y 长债收益率进一步下行阻力

在持续增大，而存单价格的下行则将市场关注重点转向 1Y、2Y 等中短端收益率下行机会，

预计我们此一直推荐的做多 10-2Y 利差走阔交易行情将持续 1-2 周。但我们仍需提醒，当前

银行间资金价格（DR001 等）并未随存单发行收益率明显下行，因此短端收益率下行受阻后

不排除长端出现小幅调整可能。同时当前部分国债期货合约均存在一定正套收益，可通过正

套交易增厚持有期收益并规避未来久期风险。

三、一周要闻

1、中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2024 年 2 月 20 日贷款市场报价

利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.45%，上月为 3.45%；5 年期以上 LPR 为 3.95%，上月为 4.2%，

下调 25 个基点。

2、初步统计，2024 年 1 月末社会融资规模存量为 384.29 万亿元，同比增长 9.5%。其

中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 240.32 万亿元，同比增长 10.1%；对实体经济发

放的外币贷款折合人民币余额为 1.76 万亿元，同比下降 0.9%；委托贷款余额为 11.23 万亿

元，同比下降 0.7%；信托贷款余额为 3.98 万亿元，同比增长 6.3%；未贴现的银行承兑汇票

余额为 3.05 万亿元，同比增长 3%；企业债券余额为 31.41 万亿元，同比增长 1.3%；政府债

券余额为 70.09 万亿元，同比增长 15.7%；非金融企业境内股票余额为 11.47 万亿元，同比

增长 6.9%。从结构看，1 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的

62.5%，同比高 0.3 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.5%，同比

持平；委托贷款余额占比 2.9%，同比低 0.3 个百分点；信托贷款余额占比 1%，同比低 0.1

个百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 0.8%，同比持平；企业债券余额占比 8.2%，同

比低 0.6 个百分点；政府债券余额占比 18.2%，同比高 0.9 个百分点；非金融企业境内股票

余额占比 3%，同比低 0.1 个百分点。

3、1 月末，广义货币(M2)余额 297.63 万亿元,同比增长 8.7%。狭义货币(M1)余额 69.42

万亿元,同比增长 5.9%。流通中货币(M0)余额 12.14 万亿元,同比增长 5.9%。当月净投放现

金 7954 亿元。

4、1 月份人民币贷款增加 4.92 万亿元，同比多增 162 亿元。分部门看，住户贷款增加

9801 亿元，其中，短期贷款增加 3528 亿元，中长期贷款增加 6272 亿元；企（事）业单位

贷款增加 3.86 万亿元，其中，短期贷款增加 1.46 万亿元，中长期贷款增加 3.31 万亿元，

票据融资减少 9733 亿元；非银行业金融机构贷款增加 249 亿元。

5、上交所官微消息，2 月 19 日，上交所在交易监控中发现，9:30:00 至 9:31:00，宁

波灵均投资管理合伙企业（有限合伙）（以下简称宁波灵均）管理的多个产品大量卖出沪市
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股票合计 11.95 亿元，期间上证指数短时快速下挫。经查明，宁波灵均上述交易违反了《上

海证券交易所交易规则》（以下简称《交易规则》）第 7.2 条第（六）项“通过计算机程序

自动生成或者下达交易指令进行程序化交易，影响上交所系统安全或者正常交易秩序”规定。

6、中国共产党党员，全国劳动模范，全国五一劳动奖章获得者，优秀中国特色社会主

义事业建设者，改革开放 40 年百名杰出民营企业家，第十、十一、十二届全国人大代表，

中国共产党浙江省第十二、十三、十四届代表大会代表，娃哈哈集团创始人、董事长宗庆后

同志，因病医治无效，于 2024 年 2 月 25 日 10 时 30 分逝世,享年 79 岁。

7、证监会官网消息，2 月 18 日至 19 日，新春上班伊始，证监会召开系列座谈会，就

加强资本市场监管、防范化解风险、推动资本市场高质量发展广泛听取各方面意见建议。座

谈会由证监会党委书记、主席吴清和领导班子成员分别主持。专家学者、中小投资者、上市

公司、拟上市企业、证券基金经营机构、会计师律师事务所、私募机构、外资机构等方面代

表参与座谈。

8、据中证报，在银行存款利率普降的背景下，部分中小银行的存款利率调整策略出现

分化。近日，多家中小银行宣布调整存款挂牌利率，整体来看，期限越长，下调幅度越大。

不过，也有部分银行阶段性上调存款产品利率。业内人士表示，在利率市场化改革背景下，

银行根据自身经营情况，对存款利率进行灵活调整较为正常。展望后市，考虑到银行面临的

净息差压力，存款利率仍有进一步调降空间。

9、据国资委官网，2 月 19 日，国务院国资委召开“AI 赋能产业焕新”中央企业人工智

能专题推进会。国务院国资委党委书记、主任张玉卓在会上讲话强调，要深入学习贯彻习近

平总书记关于发展人工智能的重要指示精神，推动中央企业在人工智能领域实现更好发展、

发挥更大作用。中国科学院院士鄂维南应邀介绍人工智能创新发展情况。国务院国资委党委

委员、副主任谭作钧、袁野、王宏志通过视频形式出席会议，国务院国资委党委委员、副主

任苟坪主持会议。
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四、高频及相关数据跟踪

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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