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 风险因素：股
市触底反弹、
央行公开市
场卖出债券

核心观点及策略

2024 年 7 月 29 日

央行意外降息

久期交易回归

 上周债市收益率大幅下行，各期限收益率普遍下行7-8BP

基本追平央行公开市场操作利率下调幅度。具体看首先是

周一早间，央行超预期下调公开市场操作利率10BP，此前

央行对市场调控施加的预期瞬间崩溃，债券市场在周一便

迎来本周最大涨幅，但由于央行调控预期长端收益率下行

幅度偏小，10Y-2Y国债利差一度走阔至70BP左右。而周四

央行再次超预期投放MLF并下调操作利率20BP，至此央行

预期调控措施基本失效，长端债券开始补涨，但降息过后

市场开始进入利多出尽及止盈交易之中。全周来看十年期

国债期货主力合约T2409振幅0.45%，最低价105.525，最

高价105.995，终止价105.925，上涨0.465。

 资金面方面：上周央行公开市场投放量相对较大，但由于

资金到期量同样较大全周共实现净投放17.5亿元。从

DR001、DR007等关键期限加权成交价格看上周资金面依然

处于宽松之中。货币政策方面，上周央行已分别下调公开

市场操作利率10BP及MLF操作利率20BP，因此短期内难有

进一步降息操作，但基本面疲软背景下后续资金面大概率

持续维持宽松。

 策略建议：通过国债期货组合交易长短端利差

 风险因素：权益市场反弹、楼市数据企稳
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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

T2409 105.9250 0.4650 -1228 212970 195816

TF2409 104.4250 0.3150 6045 219694 131965

TS2409 102.1620 0.1320 -991 116806 56435

TL2409 110.4200 1.3100 -7852 171707 70190

T2412 105.7000 0.4350 7453 29451 25154

TF2412 104.2950 0.3200 2696 12715 13567

TS2412 102.1120 0.1180 2147 6237 7501

TL2412 110.0000 1.2600 4,345 32460 26925

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） 17.5

日期 品种 名称 期限 票息/参考利率(%) 金额 资金流向

2024/7/26 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 590 回笼

2024/7/26 逆回购 7日回购 7天 1.70 3581 投放

2024/7/25 逆回购 7日回购 7天 1.70 2351 投放

2024/7/25 MLF投放 1年 MLF 12月 2.30 2000 投放

2024/7/25 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 490 回笼

2024/7/24 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 2700 回笼

2024/7/24 逆回购 7日回购 7天 1.70 661 投放

2024/7/23 逆回购 7日回购 7天 1.70 2673 投放

2024/7/23 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 6760 回笼

2024/7/22 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 1290 回笼

2024/7/22 逆回购 7日回购 7天 1.70 582 投放

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

上周债市收益率大幅下行，各期限收益率普遍下行 7-8BP 基本追平央行公开市场操作利

率下调幅度。具体看首先是周一早间，央行超预期下调公开市场操作利率 10BP，此前央行

对市场调控施加的预期瞬间崩溃，债券市场在周一便迎来本周最大涨幅，但由于央行调控预

期长端收益率下行幅度偏小，10Y-2Y 国债利差一度走阔至 70BP 左右。而周四央行再次超预

期投放 MLF 并下调操作利率 20BP，至此央行预期调控措施基本失效，长端债券开始补涨，

但降息过后市场开始进入利多出尽及止盈交易之中。全周来看十年期国债期货主力合约

T2409 振幅 0.45%，最低价 105.525，最高价 105.995，终止价 105.925，上涨 0.465。

资金面方面：上周央行公开市场投放量相对较大，但由于资金到期量同样较大全周共实

现净投放 17.5 亿元。从 DR001、DR007 等关键期限加权成交价格看上周资金面依然处于宽松

之中。货币政策方面，上周央行已分别下调公开市场操作利率 10BP 及 MLF 操作利率 20BP，

因此短期内难有进一步降息操作，但基本面疲软背景下后续资金面大概率持续维持宽松。

高频数据方面：首先是乘用车厂家零售数据，7 月第 3周同比依然为负并小幅扩大，但

《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措施》文件的出台有望在未来起到

一定正向作用，短期看 7 月消费数据大概率继续疲软。二是 30 城商品房成交面积在 7月亦

持续疲软，LPR 利率的下调能否带动房地产市场回暖亦需观察。

三是外贸方面，CCFI 指数继续上涨并创出年内新高，波罗的海干散货指数则小幅下行，因

此出口向好态势仍将在近期持续，但未来保护主义盛行的背景下外贸恐存隐忧。四是猪肉价

格再次上涨，同比也上涨至 26%附近，叠加上近期蔬果涨价未来 CPI 仍存在持续改善空间。

五是南华工业品指数快速回落，财政刺激预期落空对市场预期影响较大，未来 PPI 回暖需等

待政策调整供需缺口。

上周受利率下调利好影响各期限收益率普遍下行，但在周四周五债券市场亦出现一定利

多出尽及止盈走势。当前 1-2Y 期国债收益率已跌至 1.5%左右，同时即使是 5Y 国债现券收

益率也仅为 1.9%左右，单从票息角度看已难以满足投资人要求（不考虑避险的情况下）。

同时由于此前央行预期调控的失效，资金存在从短端流向长端的需求，尤其是当前 10Y 国债
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现券收益率与 2Y 处在利差高位，同时从历史数据看即使利差继续走阔也将在较短时间内回

落至正常水平，因此当前做窄长短端利差存在较大投资价值。策略上可以考虑通过买入 10Y

期现券同时在 2年期国债期货正套成本较低时卖出相应数量国债期货合约（接近久期中性），

可在获取相对较高票息的同时抓住潜在利差收窄的交易机会。

三、一周要闻

1、国家发展改革委和财政部联合发布《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换

新的若干措施》的通知，通知指出支持报废国三及以下排放标准营运类柴油货车，加快更新

为低排放货车。报废并更新购置符合条件的货车，平均每辆车补贴 8 万元；无报废只更新购

置符合条件的货车，平均每辆车补贴 3.5 万元；只提前报废老旧营运类柴油货车，平均每辆

车补贴 3 万元。

2、中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2024 年 7 月 22 日贷款市场报价

利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.35%，5 年期以上 LPR 为 3.85%。对此，相比上月 1年期 LPR

的 3.45%；5 年期以上 LPR 的 3.95%，央行此次将一年期和五年期 LPR 分别下调 10 个基点。

此外，央行公告，为加强预期管理，促进 LPR 发布时间与金融市场运行时间更好衔接，自

2024 年 7 月 22 日起，将 LPR 发布时间由每月 20 日（遇节假日顺延）上午 9:15 调整为 9：

00。

3、7 月 25 日，工商银行、建设银行、中国银行、农业银行、交通银行、邮储银行六家

国有大行均于官网发布关于调整人民币存款挂牌利率的公告，自 2024 年 7 月 25 日起调整人

民币存款挂牌利率。其中，六大行活期存款年利率均由 0.20%调整为 0.15%，下调 5 个基点。

工商银行、建设银行、中国银行、农业银行、交通银行整存整取定期存款三个月、六个月、

一年期由 1.15%、1.35%、1.45%调整为 1.05%、1.25%、1.35%，均下调 10 个基点；二年、三

年、五年期由 1.65%、1.95%、2.00%调整为 1.45%、1.75%、1.80%，均下调 20 个基点。

4、7 月 23 日，记者获悉，上海地区部分银行已开始下调房贷利率，首套房贷利率降至

3.4%，二套房贷利率低至 3.6%。“现在已开始执行最新房贷利率，首套房贷利率 3.4%；二

套房方面，市区房贷利率是 3.8%，自贸区临港新片区、嘉定、青浦、松江、奉贤、宝山、

金山地区的房贷利率是 3.6%。”7 月 23 日，工商银行上海地区一支行个贷中心人士告诉记

者。银行调整房贷利率，主要受 LPR 下降影响。7 月 22 日，贷款市场报价利率(LPR)迎来再

次下调，1年期 LPR 为 3.35%，5 年期以上 LPR 为 3.85%，均较上月下调 10 个基点。

5、7 月 27 日，国家统计局发布数据显示，1—6 月份，全国规模以上工业企业实现利润

总额 35110.3 亿元，同比增长 3.5%，增速比 1—5月份加快 0.1 个百分点。其中，6 月份规

上工业企业利润增长 3.6%，增速比 5 月份加快 2.9 个百分点。

6、近日有消息传出，监管就高频量化交易差异化收费安排向量化机构征求了意见。其

中最受关注的内容包括，如果被认定为高频交易，则流量费每笔委托（不含撤单）费用从

0.1 元升至 1 元，每笔撤单费为 5 元。目前该事项还处于征求意见阶段，并未最终落定。接

受采访的量化私募人士表示，高频量化交易手续费提升早有预期，交易成本的增加会对部分

依靠高换手创造超额的策略产生冲击，会对量化私募行业产生不小的影响。
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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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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向
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