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核心观点及策略

2024 年 10 月 21 日

政策发力进行时

关注中短信用机会

 上周债市收益率小幅下行，其中7Y及以下期限国债现券收

益率下行幅度稍大，而20Y、30Y等超长端收益率则基本横

盘。具体上半周首先受朝韩局势紧张影响，市场避险情绪

升温国债现券收益小幅下行，周四房地产专题发布会力度

不及市场预期，新增实施100万套城中村和危旧房改造虽

未预测但数量明显低于16年600万套水平，因此此后债市

收益率进一步下行。周五金融街论坛潘行长表态积极，同

时互换便利工具正式官宣实施，股市做多热情重新点燃并

大幅反弹，股债跷跷板下债市收益率出现一定幅度上行。

全周来看十年期国债期货主力合约T2412振幅0.56%，最低

价105.865，最高价106.455，终止价106.160，上涨0.25。

 资金面方面：上周央行公开市场小幅放量，全周共计净回

笼1647亿元。从DR001、DR007等关键期限加权成交价格看

上周资金价格有所下行总体依然处于宽松区间。货币政策

方面，当前经济基本面疲软，通缩压力持续引发市场关注，

因此未来货币政策依然将以宽松为主，同时金融街论坛央

行官员表态未来仍将有降准操作，资金面中短期无忧。

 策略建议：关注调整后的中短期信用债

 风险因素：股市持续上涨
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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

T2412 106.1600 0.1650 598 348886 186797

TF2412 104.8600 0.0650 -5999 273875 117418

TS2412 102.4040 0.0580 577 174178 53040

TL2412 112.4400 -0.2100 6137 446156 77503

T2503 106.0850 0.1500 2289 39601 18628

TF2503 104.8150 0.1000 3402 17195 9006

TS2503 102.3340 0.0380 3247 18045 12651

TL2503 112.3700 -0.2200 2,438 53176 16458

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） -1647

日期 品种 名称 期限 票息/参考利率(%) 金额 资金流向

2024/10/18 逆回购到期 7日回购 7天 1.50 942 回笼

2024/10/18 逆回购 7日回购 7天 1.50 1084 投放

2024/10/17 逆回购 7日回购 7天 1.50 1326 投放

2024/10/17 逆回购到期 7日回购 7天 1.50 1500 回笼

2024/10/16 逆回购 7日回购 7天 1.50 6424 投放

2024/10/16 逆回购到期 7日回购 7天 1.50 610 回笼

2024/10/16 MLF回笼 1年 MLF 12月 2.50 7890 回笼

2024/10/15 逆回购到期 7日回购 7天 1.50 417 回笼

2024/10/15 逆回购 7日回购 7天 1.50 683 投放

2024/10/14 逆回购 7日回购 7天 1.50 195 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

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

上周债市收益率小幅下行，其中 7Y 及以下期限国债现券收益率下行幅度稍大，而 20Y、

30Y 等超长端收益率则基本横盘。具体上半周首先受朝韩局势紧张影响，市场避险情绪升温

国债现券收益小幅下行，周四房地产专题发布会力度不及市场预期，新增实施 100 万套城中

村和危旧房改造虽未预测但数量明显低于 16 年 600 万套水平，因此此后债市收益率进一步

下行。周五金融街论坛潘行长表态积极，同时互换便利工具正式官宣实施，股市做多热情重

新点燃并大幅反弹，股债跷跷板下债市收益率出现一定幅度上行。全周来看十年期国债期货

主力合约 T2412 振幅 0.56%，最低价 105.865，最高价 106.455，终止价 106.160，上涨 0.25。

资金面方面：上周央行公开市场小幅放量，全周共计净回笼 1647 亿元。从 DR001、DR007

等关键期限加权成交价格看上周资金价格有所下行总体依然处于宽松区间。货币政策方面，

当前经济基本面疲软，通缩压力持续引发市场关注，因此未来货币政策依然将以宽松为主，

同时金融街论坛央行官员表态未来仍将有降准操作，资金面中短期无忧。

高频数据方面：首先是乘用车厂家零售数据，10 月第二周大幅反弹同比销量达 47.74%，

如未来持续性较好则对社零数据有所支撑。二是 30 城商品房成交面积同比虽然负增但较此

前有明显改善迹象，成交面积绝对值亦尚可，预计未来伴随楼市刺激政策持续出台及生效，

后续楼市数据持续改善概率较高。三是外贸方面，CCFI 指数持续小幅回落，随着欧美贸易

保护主义升温，海外局势恶化未来出口存在走弱风险。四是猪肉价格小幅下行，未来通胀数

据依然需要等待刺激政策落地后逐步改善。五是南华工业品指数小幅下行，总体看依然处于

低位，内需依然疲软、产能过剩仍然是当前经济最主要矛盾，近期官方表态对财政描述较此

前有所变化，期待后续实质性措施出台。

展望未来债市，我们认为资金面宽松加经济基本面疲软依然是短期债市主要利多因素，

但是当前市场更关注未来政策刺激力度，因此即使上周公布经济数据疲软债市收益率下行幅

度也相对有限，反而是新闻发布会的超预期及不及预期更能左右市场走向，尤其是周五金融
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街论坛上官员积极表态再次造就了股涨债跌的跷跷板行情。策略方面，虽然近期公布的刺激

政策时常不及小作为预期，但如忽略小作文对市场预期的干扰，当前财政及货币政策较此前

几个月更为积极是毫无疑问的，从“固本培元”向“人生能有几回搏”的转变也意味着政策

制定者思路的转变，因此长债及超长债依然蕴含着相当大的调整风险，但中短债尤其是中短

信用债如能调整至 10 月 8、9 日水平，对比当前极低的政策利率及银行存款利率则有一定投

资价值。因此策略方面我们建议等待债市第二轮调整后配置部分中短期高收益率信用债。

三、一周要闻

1、初步统计，2024 年前三季度社会融资规模增量累计为 25.66 万亿元，比上年同期少

3.68 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 15.39 万亿元，同比少增 4.13 万亿

元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 2063 亿元，同比多减 698 亿元；委托贷款

减少 155 亿元，同比多减 1212 亿元；信托贷款增加 3562 亿元，同比多增 2923 亿元；未贴

现的银行承兑汇票减少 1476 亿元，同比多减 3893 亿元；企业债券净融资 1.59 万亿元，同

比少 545 亿元；政府债券净融资 7.18 万亿元，同比多 1.22 万亿元；非金融企业境内股票融

资 1705 亿元，同比少 5039 亿元。

2、国务院新闻办公室 17 日上午 10 时举行新闻发布会，住房城乡建设部部长倪虹和财

政部、自然资源部、中国人民银行、国家金融监督管理总局负责人，介绍促进房地产市场平

稳健康发展有关情况。会上介绍，住房城乡建设部会同有关部门，指导各地迅速行动，抓存

量政策落实，抓增量政策出台，打出一套组合拳，推动市场止跌回稳。充分赋予城市政府调

控自主权，城市政府要因城施策，调整或取消各类限制性措施。主要包括限购、限售、限价、

普通住宅和非普通住宅标准。在房贷利率方面，降低了住房公积金贷款利率 0.25 个百分点；

降低了首付比例，统一首套、二套房贷最低首付比例到 15%；降低存量贷款利率；降低“卖

旧买新”换购住房税费负担。通过落实这些已出台的政策，降低居民的购房成本，减轻还贷

压力，支持居民刚性和改善性住房需求。倪虹表示，通过货币化安置等方式，新增实施 100

万套城中村和危旧房改造。城中村安全隐患多、居住环境差，群众改造意愿迫切。据调查，

全国仅 35 个大城市待改造规模就有 170 万套，其他城市也有改造需求。全国城市需要改造

的危旧房还有 50 万套。这次，对条件比较成熟的 100 万套，通过加大政策支持力度，提前

干、抓紧干。主要采取货币化安置，这更有利于群众根据自己的需要选择合适的房子，又不

用在外过渡，能够直接搬入新居。同时，也有利于消化存量商品房。同时，在今年年底前，

将“白名单”项目的信贷规模增加到 4 万亿。城市房地产融资协调机制要将所有房地产合格

项目都纳入“白名单”，应进尽进、应贷尽贷，满足项目合理融资需求。

3、日前，中国人民银行创设了证券、基金、保险公司互换便利工具，支持资本市场发

展。今天，记者从中国人民银行了解到，互换便利工具正式启动操作。目前有 20 家证券、

基金公司获批参与工具操作，合计申请额度已经超过 2000 亿元。

4、海关总署 14 日发布数据显示，2024 年前三季度，我国货物贸易进出口总值 32.33

万亿元，历史同期首破 32 万亿元，同比增长 5.3%。其中进口 13.71 万亿元，同比增长 4.1%，

出口 18.62 万亿元，增长 6.2%，增速较前 8 个月分别放缓 0.6 和 0.7 个百分点。海关总署

副署长王令浚在当天国新办举行的新闻发布会上表示，当前内外部环境更加错综复杂，我国

外贸发展面临一些挑战，总体看，得益于供需两方面的推动，进出口保持稳定增长，而且三

个季度进出口规模均超过 10 万亿元，这在历史同期也是首次。

5、今年第二轮存款利率下调即将落地，记者从一家国有大行人士了解到，该行已召开

有关存款利率下调相关的会议，“具体下调幅度已经确定，可能会略高于预期，马上就会落

地。”另一家国有大行人士也对记者表示，“存款利率即将下调，已接到通知。”上一次轮
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存款利率下调为今年 7 月 25 日，四大行官网显示，目前 1 年期、2 年期、3年期、5 年期整

存整取存款挂牌利率分别为 1.35%、1.45%、1.75%、1.80%。

6、上海发布关于调整本市住房公积金个人住房贷款政策的通知。对于认定为第二套改

善型住房的，最低首付款比例调整为 25%；对于认定为第二套改善型住房，且贷款所购住房

位于中国(上海)自由贸易试验区临港新片区以及嘉定、青浦、松江、奉贤、宝山、金山 6

个行政区全域的，最低首付款比例调整为 20%。本通知自 2024 年 10 月 18 日起施行。2024

年 10 月 18 日前受理的公积金贷款按原政策执行，2024 年 10 月 18 日(含)后受理的公积金

贷款按本通知执行。

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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