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核心观点及策略

2023 年 9 月 4 日

房地产持续放松，债市如期回调

 上周十年期国债期货震荡下跌，首先是周一受印花税减半

征收影响，T2312大幅低开，但此后股市高开低走，T2312

亦在盘中持续上涨，最终跌幅仅为0.08%。此后几日房地

产市场利好不断，现券期货表现开始疲软，最终在周五一

线城市集中宣布认房不认贷刺激下现券、期货快速走弱。

从现券走势看10Y、30Y收益率上行幅度相对不足，10Y-2Y

利差亦处于近期低位，10Y收益不排除未来补涨可能。

 资金面方面：上周央行公开市场操作净投放6810亿元，从

市场成交看跨月前资金价格依然持续上行，但进入9月资

金价格快速走低，未来能否回到8月初水平仍需观察。货

币政策方面，官方新增消息较少，但从窗口指导国有银行

集体下调存款利率看，未来资金面依然大概率维持宽松。

 由于房地产刺激政策不断，同时股市在高开低走后持续震

荡上行概率较高（参考2001年11月印花税调整后行情），

因此本周债市依然不乐观，尤其是10Y、30Y等此前市场集

中加久期品种存在较大收益率补涨行情。

 策略建议：国债期货逢高卖出，现券卖出长久期品种规避

调整风险。

 风险因素：权益市场反弹、地产刺激政策持续出台、高频

数据触底反弹、通胀预期升温
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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

T2312 102.1100 -0.3900 3009 370087 175326

TF2312 102.0950 -0.2600 8364 256212 102677

TS2312 101.2800 -0.0350 5163 138532 50905

TL2312 100.3900 -0.6900 5871 104257 31308

T2403 101.8100 -0.3900 1404 9709 6651

TF2403 101.9750 -0.2500 575 4838 4634

TS2403 101.2450 -0.0550 354 1841 1324

TL2403 100.1300 -0.7000 2,191 6442 3859

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） 6810

现金流发生日期 品种 名称 期限 票息/参考利率(%) 金额 资金流向

2023/9/1 逆回购 7日回购 7天 1.80 1010 投放

2023/9/1 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 2210 回笼

2023/8/31 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 610 回笼

2023/8/31 逆回购 7日回购 7天 1.80 2090 投放

2023/8/30 逆回购 7日回购 7天 1.80 3820 投放

2023/8/30 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 3010 回笼

2023/8/29 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 1110 回笼

2023/8/29 逆回购 7日回购 7天 1.80 3850 投放

2023/8/28 逆回购 7日回购 7天 1.80 3320 投放

2023/8/28 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 340 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

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

上周十年期国债期货震荡下跌，首先是周一受印花税减半征收影响，T2312 大幅低开，

但此后股市高开低走，T2312 亦在盘中持续上涨，最终跌幅仅为 0.08%。此后几日房地产市

场利好不断，现券期货表现开始疲软，最终在周五一线城市集中宣布认房不认贷刺激下现券、

期货快速走弱。从现券走势看 10Y、30Y 收益率上行幅度相对不足，10Y-2Y 利差亦处于近期

低位，10Y 收益不排除未来补涨可能。

资金面方面：上周央行公开市场操作净投放 6810 亿元，从市场成交看跨月前资金价格

依然持续上行，但进入 9 月资金价格快速走低，未来能否回到 8 月初水平仍需观察。货币政

策方面，官方新增消息较少，但从窗口指导国有银行集体下调存款利率看，未来资金面依然

大概率维持宽松。

政策方面：本周市场关注度最高的便是房地产相关刺激政策，目前全国均已基本确认认

房不认贷政策，相关售楼部报道也侧面印证了新政策下热点城市楼市开始升温。同时此前市

场传闻仍有部分房地产利好仍未落地（旧城改造相关），从政策出台速度看，当前相关部门

扭转市场信心的力度是相当充足的，因此未来旧改相关传闻落地的概率依然较高。

经济基本面方面：上周无论是官方还是财新 PMI 均表现出经济基本面见底企稳信号，而

这与我们一直跟踪的高频数据也相吻合。尤其是乘用车零售数据已连续 3周转正，对消费数

据将形成有力支撑，出口集装箱指数CCFI及30城商品房成交面积也持续出现底部企稳信号，
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尤其是房地产方面，在政策刺激及金 9 银 10 传统旺季叠加下不排除出现一波反弹可能。大

宗商品方面上周依然维持上涨，8月 PPI 及工业企业利润数据值得期待。

操作上由于房地产刺激政策不断，同时股市在高开低走后持续震荡上行概率较高（参考

2001 年 11 月印花税调整后行情），因此本周债市依然不乐观，尤其是 10Y、30Y 等此前市

场集中加久期品种存在较大收益率补涨行情。我们依然建议国债期货逢高卖出，现券卖出长

久期品种规避调整风险。

三、一周要闻

1、中国人民银行 国家金融监督管理总局关于调整优化差别化住房信贷政策的通知中

国人民银行上海总部，各省、自治区、直辖市、计划单列市分行；国家金融监督管理总局各

监管局；各国有商业银行，中国邮政储蓄银行，各股份制商业银行：为落实党中央、国务院

决策部署，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，适应我国房地产市场供求关系发生重

大变化的新形势，更好满足刚性和改善性住房需求，促进房地产市场平稳健康发展，中国人

民银行、国家金融监督管理总局决定调整优化差别化住房信贷政策。现就有关事项通知如下：

一、对于贷款购买商品住房的居民家庭，首套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例统一

为不低于 20%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例统一为不低于 30%。二、首套

住房商业性个人住房贷款利率政策下限按现行规定执行，二套住房商业性个人住房贷款利率

政策下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率加 20 个基点。三、中国人民银行、国家

金融监督管理总局各派出机构按照因城施策原则，指导各省级市场利率定价自律机制，根据

辖区内各城市房地产市场形势及当地政府调控要求，自主确定辖区内各城市首套和二套住房

商业性个人住房贷款最低首付款比例和利率下限。四、银行业金融机构应根据各省级市场利

率定价自律机制确定的最低首付款比例和利率下限，结合本机构经营状况、客户风险状况等

因素，合理确定每笔贷款的具体首付款比例和利率水平。

2、新华社北京 8 月 31 日电为进一步减轻家庭生育养育和赡养老人负担，依据《中华人

民共和国个人所得税法》有关规定，国务院日前印发《关于提高个人所得税有关专项附加扣

除标准的通知》，决定提高 3 岁以下婴幼儿照护、子女教育、赡养老人个人所得税专项附加

扣除标准。自 2023 年 1 月 1 日起，3 岁以下婴幼儿照护专项附加扣除标准，由每个婴幼儿

每月 1000 元提高到 2000 元；子女教育专项附加扣除标准，由每个子女每月 1000 元提高到

2000 元；赡养老人专项附加扣除标准，由每月 2000 元提高到 3000 元，其中独生子女按照

每月 3000 元的标准定额扣除，非独生子女与兄弟姐妹分摊每月 3000 元的扣除额度，每人分

摊的额度不能超过每月 1500 元。通知发布后，纳税人在 9 月份纳税申报期可按提高后的扣

除标准执行，也可以在 2023 年度个人所得税汇算清缴时执行。
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3、9 月 1 日，证监会指导证券交易所出台加强程序化交易监管系列举措，发布两项通

知，分别为《关于股票程序化交易报告工作有关事项的通知》《关于加强程序化交易管理有

关事项的通知》(以下分别简称《报告通知》《管理通知》)。业内人士指出，这是证监会顺

应市场呼声，深化关键领域制度创新的一项举措，标志着我国股票市场正式建立起程序化交

易(亦称量化交易)报告制度和相应的监管安排。沪深交易所随后发布关于加强程序化交易管

理有关事项的通知。通知指出，程序化交易投资者报告的最高申报速率在每秒 300 笔以上或

者单日最高申报笔数在 20000 笔以上的，交易所予以重点关注。此外，对程序化交易实施报

告管理，未经报告的投资者不得进行程序化交易。

4、8 月 30 日，广州市政府官网发布《广州市人民政府办公厅关于优化我市个人住房贷

款中住房套数认定标准的通知》。其中提到，居民家庭（包括借款人、配偶及未成年子女）

申请贷款购买商品住房时，家庭成员在当地名下无成套住房的，不论是否已利用贷款购买过

住房，银行业金融机构均按首套住房执行住房信贷政策。这意味着，广州确认执行“认房不

认贷”。本轮楼市调整周期里，四大一线城市中，广州抢得了这一政策的先机。

5、8 月 31 日，有消息称，全国性商业银行将于 9月 1 日下调存款利率。对此，《证券

日报》记者于当日询问了国有六大行客服人员。部分银行客服人员告诉记者，暂时还没有接

到 9 月 1 日下调存款利率的正式文件，不过一些银行网点可能收到了通知。

6、9 月 1 日，北京市落地“认房不认贷”政策。该通知发布后，北京一些楼盘放出调

价信息，引发市场热议。新京报贝壳财经记者调查发现，有北京楼盘发布了涨价信息，但有

中介表示“就是一个促销”“可以申请优惠”。此外，我爱我家一名房产中介表示，政策刚

刚落地，房价还没有太大变化，但看房量出现增长。链家一位中介告诉记者，“预计未来两

个月成交量会上升”。楼市变化下，有购房者告诉记者，“政策确实不错，但购房是大支出，

还是需要理性消费”。“就是一个促销方式”位于西五环，由中海地产开发的中海泽西 PARK

也放出“全部户型产品价格全面上调 1%”的信息。9 月 2 日，贝壳财经记者致电售楼处后，

对方表示会有销售人员与记者对接。随后，记者接到了链家房产中介童先生的电话。

7、9 月 2 日是上海执行“认房不认贷”政策的第一天，记者通过实地采访上海部分在

售楼盘、中介门店、购房者、二手房东、房企人士和业内专家了解到，不少楼盘现场挤满了

购房者，有楼盘的访问量比上周末增加了 4 倍，置业顾问甚至加班到凌晨才休息。在采访过

程中，记者暂时未发现上海有楼盘因为此次政策大幅调整价格的情况。不过，楼盘现场看房

者的激增似乎并未有效拉动成交。记者查询上海市房地产交易中心“网上房地产”发现，9

月 2 日上海共预/出售各类商品房 361 套，面积 2.83 万平方米(或因为周末存在延迟网签情

况)。而 9 月 1 日的成交量是 471 套，8月 30 日为 901 套。

8、据中国中铁消息，9 月 1 日，广州市召开城中村改造工作推进会暨广州安居集团成

立大会，中国中铁总裁、党委副书记陈文健应邀出席并见证中国中铁与广州市城中村改造做

地主体签署战略合作框架协议。根据协议，双方将积极响应广州市统筹做地推进高质量发展

工作精神，充分发挥双方优势资源，共同加大在物业复建安置、基础设施建设、综合开发投
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资、城中村改造(微改造提升)、产业导入提升等方面做地工作的资源、技术投入。

9、美国 8月非农新增就业超市场预期强劲，新增 18.7 万人，但低于 20 万人的非农新

增就业对应失业率上升至 3.8%(劳动参与率升至 62.8%亦有影响)。在美国劳动力市场供需两

侧双向奔赴的情况下，平均时薪同比回落至 4.3%，美劳动力市场紧张程度正在出现大幅缓

解，这可能意味着与其紧密相关的美国非房租服务通胀将加速下行，但美元指数、10Y 美债

利率在数据公布后均分别大幅上行至 104.3、4.18%，指向市场认为美国经济仍存在较强韧

性，进一步加息可能性也仍不能完全被排除。

10、8月 31 日，国家统计局发布的数据显示，8 月份，制造业采购经理指数（PMI）为

49.7%，比上月上升 0.4 个百分点，制造业景气水平进一步改善。从企业规模看，大、中、

小型企业 PMI 分别为 50.8%、49.6%和 47.7%，比上月上升 0.5、0.6 和 0.3 个百分点。《每

日经济新闻》记者注意到，制造业采购经理指数连续三个月回升，其中 8 月份制造业新订单

指数为 50.2%，是今年 4 月以来首次重回扩张区间。与此同时，非制造业中，8 月份建筑业

商务活动指数为 53.8%，连续 4 个月下降后首次上涨，比上月上升 2.6 个百分点。此外，8

月份，综合 PMI 产出指数为 51.3%，比上月上升 0.2 个百分点，继续保持在扩张区间。新订

单回升景气线上 8月份，制造业 PMI 回升至 49.7%，在调查的 21 个行业中，有 12 个行业 PMI

环比上升，制造业景气水平进一步改善。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数

中，生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数高于临界点。具体来看，生产指数和新订

单指数分别为 51.9%和 50.2%，分别比上月上升 1.7 和 0.7 个百分点。其中，8 月新订单指

数 50.2%，是从 4 月份以来首次升至扩张区间。英大证券公司首席宏观经济学家郑后成接受

《每日经济新闻》记者微信采访时表示，新订单时隔 4 个月升至荣枯线之上，表明在 7 月

24 日中央政治局会议提出“加大宏观政策调控力度，着力扩大内需、提振信心、防范风险”

的背景下，我国内需出现一定程度好转。
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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
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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、
转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公
开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性
及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或
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