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核心观点及策略

2024 年 4 月 22 日

央行重磅发声

谨防债市调整风险

 上周债市小幅走牛，除2-3年期国债品种外，各期限国债

现券收益率均出现一定幅度下行，其中10Y以上品种再次

受到市场青睐，长短端利差出现一定幅度回落。具体看主

要有三个方面带动债市收益率下行，一是国九条发布导致

小微盘股票出现大幅波动带动避险情绪升温。二是上周公

布的经济数据冷热不均，尤其是公布的部分月度经济数据

表现较弱。三是伊朗与以色列关系紧张再次助推市场避险

情绪。

 资金面方面：上周央行公开市场操作净回笼720亿元，首

先是每日续作量均维持在20亿底部位置，其次是MLF也开

始缩量续作，但也正如我们此前所提到的，目前央行回收

流动性手段有限，仅依靠底量续作资金回笼量有限，即使

叠加税期也并未引起资金面大幅波动。货币政策方面，人

民银行货币政策司司长邹澜在国新办新闻发布会上表示，

防止利率过低导致内卷式竞争加剧和资金空转，这会造成

物价进一步降低，相互形成不良循环。因此未来货币政策

大概率无降准降息。

 策略建议：高IRR时建立正套仓位

 风险因素：房地产政策持续出台、超长期国债供给放量
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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

T2406 104.5750 0.1750 -932 309286 194663

TF2406 103.4950 0.0750 2130 281013 142427

TS2406 101.7040 0.0120 -2357 151925 69088

TL2406 107.4400 1.2900 2887 197960 62722

T2409 104.5650 0.2650 2399 30960 18999

TF2409 103.4650 0.1100 2003 16306 11761

TS2409 101.6960 0.0020 554 10575 5084

TL2409 107.3800 1.3300 2,701 31569 17421

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） -720

日期 品种 名称 期限 票息/参考利率(%) 金额 资金流向

2024/4/19 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/4/19 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 回笼

2024/4/18 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/4/18 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 回笼

2024/4/17 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/4/17 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 回笼

2024/4/17 MLF回笼 1年 MLF 12月 2.75 1700 回笼

2024/4/16 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 回笼

2024/4/16 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/4/15 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 回笼

2024/4/15 MLF投放 1年 MLF 12月 2.50 1000 投放

2024/4/15 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/4/15 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 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
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数据来源：iFinD，铜冠金源期货

二、市场分析及展望

上周债市小幅走牛，除 2-3 年期国债品种外，各期限国债现券收益率均出现一定幅度下

行，其中 10Y 以上品种再次受到市场青睐，长短端利差出现一定幅度回落。具体看主要有三

个方面带动债市收益率下行，一是国九条发布导致小微盘股票出现大幅波动带动避险情绪升

温。二是上周公布的经济数据冷热不均，尤其是公布的部分月度经济数据表现较弱。三是伊

朗与以色列关系紧张再次助推市场避险情绪。全周来看十年期国债期货主力合约 T2406 全周

振幅 0.28%，最低价 104.37，最高价 104.66，终止价 104.575，上涨 0.18。

资金面方面：上周央行公开市场操作净回笼 720 亿元，首先是每日续作量均维持在 20

亿底部位置，其次是 MLF 也开始缩量续作，但也正如我们此前所提到的，目前央行回收流动

性手段有限，仅依靠底量续作资金回笼量有限，即使叠加税期也并未引起资金面大幅波动。

DR001、DR007 等关键期限加权成交价格上周确实有所走高，但长期来看仍不至于引起债市

恐慌。货币政策方面，人民银行货币政策司司长邹澜在国新办新闻发布会上表示，防止利率

过低导致内卷式竞争加剧和资金空转，这会造成物价进一步降低，相互形成不良循环。因此

未来货币政策大概率无降准降息。

经济基本面方面：上周公布的一季度 GDP 数据表现亮眼，但同时公布的规模以上工业增

加值及消费数据则表现较弱，而这种差异叠加上当前债市行情与经济基本面脱敏相叠加，导

致债市并未因此出现大幅波动。高频数据方面：首先是乘用车厂家零售数据，4 月第二周车

市表现依然不太理想，但不排除爆款车型上市对车市节奏影响较大，因此还需观察 4 月后续
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数据表现。二是 30 城商品房成交面积节后开始稳步爬升，但速度仍然偏慢，后续如何还需

观察。需要注意的是土地成交溢价率近期出现小幅回升，未来需要重点关注。三是外贸方面，

CCFI 企稳后出现小幅反弹，波罗的海干散货指数亦出现小幅上行。四是猪肉价格维持底部

反弹趋势，目前猪价同比已经转正，叠加上生猪产能出清以及基数下降未来大概率带来通胀

上行。五是南华工业品指数向上突破，随着基数回落未来 PPI 底部反转已无太大悬念。

行情上我们认为当前各期限国债收益率均已处在极值附近，同时由于人民银行货币政策

司司长邹澜在国新办上的发言可以明显看出，央行对当前债市狂热行情持负面态度，因此未

来债市存在较大潜在利空。而短期由于央行缺乏资金回笼手段及国债发行节奏偏慢仍在支撑

债市，所以债市极有可能在中短期内维持高位横盘，但就交易来说已无太大价值。当前应把

防范风险放在更高位置而非通过加杠杆与久期获取超额收益。因此在当前节点国债和国债期

货正套交易是较优选择。

三、一周要闻

1、人民银行货币政策司司长邹澜在国新办新闻发布会上表示，目前广义货币(M2)超过

300 万亿元，是过去多年金融支持实体经济发展的反映。总体看，当前存量货币确实已经不

低了，当前我国经济结构调整在加快推进，经济更为轻型化，信贷需求跟以前相比有所转弱，

信贷结构优化升级。不过，各方面对(这种)变化有认识和适应过程，一些银行在内部考核上

还有“规模情节”，超过了实体经济的有效融资需求；部分企业借助自己优势地位，用低成

本贷款融资买理财或转贷给别的企业，主业不赚钱金融反而成为主要业务，这就容易形成空

转和资金沉淀，降低资金使用效率。相关部门将加强对资金空转的监测，完善管理考核机制。

未来随着经济转型升级，有效融资需求恢复，社会预期改善，资金沉淀空转的现象也会缓解。

当前庞大的货币总量增长可能会放缓，数据上会有扰动，不宜做简单同期比较。

2、央行回应实际利率是否过高：人民银行货币政策司司长邹澜表示，对物价和实际利

率情况还需要综合研判，当前物价处于低位是结构性、阶段性的。从物价的结构性情况看，

CPI、PPI、贷款平均利率等都是平均数概念，不同行业和企业贷款利率存在差异、产品价格

涨跌幅度不同，感受到的实际利率不一样。央行会结合经济回升态势和经济转型形势继续密

切观察，既要将名义利率保持在合理水平，巩固经济回升向好的态势，也要充分考虑高质量

发展的需要，避免削减结构调整的动能，防止利率过低导致内卷式竞争加剧和资金空转，这

会造成物价进一步降低，相互形成不良循环。

3、国家统计局 16 日发布的数据显示，初步核算，一季度国内生产总值（GDP）296299

亿元，按不变价格计算，同比增长 5.3%，比上年四季度环比增长 1.6%。

4、一季度，全国规模以上工业增加值同比增长 6.1%。分三大门类看，采矿业增加值增
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长 1.6%，制造业增长 6.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 6.9%。高技术制造业

增加值增长 7.5%，比上年四季度加快 2.6 个百分点。分经济类型看，国有控股企业增加值

增长 5.2%；股份制企业增长 6.5%，外商及港澳台投资企业增长 4.8%；私营企业增长 5.4%。

分产品看，充电桩、3D 打印设备、电子元件产品产量同比分别增长 41.7%、40.6%、39.5%。

3 月份，规模以上工业增加值同比增长 4.5%，环比下降 0.08%。3 月份，制造业采购经理指

数为 50.8%，比上月上升 1.7 个百分点；企业生产经营活动预期指数为 55.6%，上升 1.4 个

百分点。1-2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 9141 亿元，同比增长 10.2%。

5、一季度，社会消费品零售总额 120327 亿元，同比增长 4.7%。按经营单位所在地分，

城镇消费品零售额 104280 亿元，增长 4.6%；乡村消费品零售额 16047 亿元，增长 5.2%。按

消费类型分，商品零售 106882 亿元，增长 4.0%；餐饮收入 13445 亿元，增长 10.8%。基本

生活类商品销售良好，限额以上单位粮油食品类、饮料类商品零售额分别增长 9.6%、6.5%。

部分升级类商品销售较快增长，限额以上单位体育娱乐用品类、通讯器材类商品零售额分别

增长 14.2%、13.2%。全国网上零售额 33082 亿元，同比增长 12.4%。其中，实物商品网上零

售额 28053 亿元，增长 11.6%，占社会消费品零售总额的比重为 23.3%。3 月份，社会消费

品零售总额同比增长 3.1%，环比增长 0.26%。一季度，服务零售额同比增长 10.0%。

6、一季度，货物进出口总额 101693 亿元，同比增长 5.0%。其中，出口 57378 亿元，

增长 4.9%；进口 44315 亿元，增长 5.0%。进出口相抵，贸易顺差 13063 亿元。民营企业进

出口增长 10.7%，占进出口总额的比重为 54.3%。对共建“一带一路”国家进出口增长 5.5%，

占进出口总额的比重为 47.4%。机电产品出口增长 6.8%，占出口总额的比重为 59.2%。3 月

份，进出口总额 35580 亿元，同比下降 1.3%。其中，出口 19869 亿元，下降 3.8%；进口 15710

亿元，增长 2.0%。

7、一季度，全国居民消费价格(CPI)同比持平。分类别看，食品烟酒价格下降 1.7%，

衣着价格上涨 1.6%，居住价格上涨 0.2%，生活用品及服务价格上涨 0.8%，交通通信价格下

降 1.4%，教育文化娱乐价格上涨 2.3%，医疗保健价格上涨 1.4%，其他用品及服务价格上涨

2.9%。在食品烟酒价格中，鲜果价格下降 7.3%，猪肉价格下降 7.0%，鲜菜价格下降 3.9%，

粮食价格上涨 0.4%。扣除食品和能源价格后的核心 CPI 同比上涨 0.7%。3 月份，全国居民

消费价格同比上涨 0.1%，环比下降 1.0%。

8、一季度，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.7%。其中，3月份同比下降 2.8%，环

比下降 0.1%。一季度，工业生产者购进价格同比下降 3.4%。其中，3月份同比下降 3.5%，

环比下降 0.1%。
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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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