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核心观点及策略

2023 年 11 月 27 日

存单利率居高不下，债市大幅调整

 上周债市开始回调，其中1-2Y国债收益率上行达10BP，

3-10Y国债收益率也上行5-8BP不等。具体来看上周债市下

跌始于周三（22日），而周二盘后最为重要的消息便是十

四届全国人大常委会第六次会议审议了中国人民银行行

长潘功胜受国务院委托作的关于金融工作情况的报告。报

道中提到货币资金在银行间空转，叠加上此前市场高度预

期的货币政策迟迟不至，市场对于货币政策预期开始调

整，伴随存单一级发行价格不断向上突破，债市也开始了

一轮快速调整。全周来看十年期国债期货主力合约T2403

全周振幅0.48%、最低价101.625、最高价102.115、最终

收于101.695、下跌0.430。

 资金面方面：上周央行公开市场操作净投放4460亿元，但

临近跨月DR007及以上期限资金价格小幅上行，存单一级

发行利率则再次向上突破。货币政策方面，官方表态较少，

但人大对央行的建议中提到货币资金在银行间空转，未来

货币政策恐难有进一步放水，宽信用将成为下一阶段主要

基调。

 策略建议：做多10Y-2Y利差。

 风险因素：房地产触底反弹、货币政策转向
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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 101.8100 -0.4100 -53268 207709 63273

TF2312 101.6550 -0.4600 -30449 179277 36771

TS2312 100.7800 -0.1960 -13926 117284 29829

TL2312 98.9200 -0.7400 -9012 77201 13928

T2403 101.6950 -0.4150 50850 371981 142061

TF2403 101.7000 -0.3650 30908 261988 82808

TS2403 100.9120 -0.1980 9318 156898 42059

TL2403 98.8500 -0.6500 6,429 97807 24378

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） 4460

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

2023/11/24
逆回购到

期
7日回购 7天 1.80 3520 回笼

2023/11/24 逆回购 7日回购 7天 1.80 6640 投放

2023/11/23 逆回购 7日回购 7天 1.80 5190 投放

2023/11/23
逆回购到

期
7日回购 7天 1.80 3770 回笼

2023/11/22 逆回购 7日回购 7天 1.80 4600 投放

2023/11/22
国库现金

定存发行

2023年中央国

库现金管理商

业银行定期存

款(九期)

1月 2.50 900 投放

2023/11/22
逆回购到

期
7日回购 7天 1.80 4950 回笼

2023/11/21
逆回购到

期
7日回购 7天 1.80 4240 回笼

2023/11/21
国库现金

定存到期

2023年中央国

库现金管理商

业银行定期存

款(八期)

1月 2.50 500 回笼

2023/11/21 逆回购 7日回购 7天 1.80 3190 投放

2023/11/20
逆回购到

期
7日回购 7天 1.80 1130 回笼

2023/11/20 逆回购 7日回购 7天 1.80 2050 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

上周债市开始回调，其中 1-2Y 国债收益率上行达 10BP，3-10Y 国债收益率也上行 5-8BP

不等。具体来看上周债市下跌始于周三（22 日），而周二盘后最为重要的消息便是十四届

全国人大常委会第六次会议审议了中国人民银行行长潘功胜受国务院委托作的关于金融工

作情况的报告。报道中提到货币资金在银行间空转，叠加上此前市场高度预期的货币政策迟

迟不至，市场对于货币政策预期开始调整，伴随存单一级发行价格不断向上突破，债市也开

始了一轮快速调整。全周来看十年期国债期货主力合约 T2403 全周振幅 0.48%、最低价

101.625、最高价 102.115、最终收于 101.695、下跌 0.430。

资金面方面：上周央行公开市场操作净投放 4460 亿元，但临近跨月 DR007 及以上期限

资金价格小幅上行，存单一级发行利率则再次向上突破。货币政策方面，官方表态较少，但

人大对央行的建议中提到货币资金在银行间空转，未来货币政策恐难有进一步放水，宽信用

将成为下一阶段主要基调。

经济基本面方面：首先是 11 月乘用车厂家零售数据依然不理想，但在低基数效应下同

比表现反而尚可。二是 30 城商品房成交面积依然不理想，但地产政策在持续出台，实际效

果如何仍需观察。三是外贸方面，CCFI 连续多周出现小幅反弹，虽反弹幅度有限，但中美

会晤仅是起点，不排除未来出口数据出现超预期反弹。四是猪肉价格继续走低，但同比基数

已开始回落，总体来说未来 CPI 数据压力不大。最后是南华工业品指数横盘震荡，PPI 预计

维持平稳。
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行情上我们认为当前债市债市的关注点并非目前的经济基本面，而是未来货币政策及财

政政策走向。本轮债券牛市始于房地产调控措施，但目前房地产放松及刺激政策不断出台，

同时市场在货币政策预期落空及存单收益率持续上行的背景下预期已开始转向，因此短期内

难有 8月狂热，未来横盘震荡概率较大。操作上，目前 10Y-2Y 利差虽有所修复但依然处于

近 3 年极值附近，因此做多 10-2Y 利差走阔交易胜率最高风险较小。因此我们建议继续做多

10-2Y 利差交易。

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，2023 年 11 月 20 日贷款市场报价

利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.45%，5 年期以上 LPR 为 4.2%，均与上期持平。业内专家表

示，在 MLF（中期借贷便利）利率未变动、部分银行净息差持续承压等因素影响下，本月 LPR

“按兵不动”。随着货币政策实施力度加大，后续 LPR 仍有下调空间。

2、OpenAI 任命 Emmett Shear 担任临时首席执行官(CEO)，前首席执行官 Sam Altman

和辞职下台的董事长Greg Brockman将加入微软，领导一个新的先进人工智能(AI)研究团队。

消息人士告诉路透，在董事会赶走 Sam Altman 并可能引发大批员工出走之后，OpenAI 的一

些投资者正在研究可能对董事会采取法律途径，考虑提出诉讼。

3、11 月以来美元指数大幅调整，人民币也摆脱颓势，但消息人士对路透表示，中国国

有大行本周在掉期市场继续卖出美元/人民币长端掉期，或借此收集更多的美元在即期市场

上抛售，助力推高人民币兑美元即期汇价。也有市场人士猜测，监管层此举意在加速人民币

升值，以鼓励出口商结汇；而近期人民币加速升值，中间价“强势拉升”，或为后续进一步

宽松创造条件。人民币兑美元即期周二收盘续劲升 409 点，创 7 月 14 日以来新高；本周前

两个交易日累计升幅超 1.5%。

4、据 21 世纪经济报道记者了解，从 11 月 23 日起，深圳将二套住房个人住房贷款最低

首付款比例由原来的普通住房 70%、非普通住房 80%统一调整为 40%。此外，深圳住建局也

发布通告，将深圳享受优惠政策的普通住房标准调整为住宅小区建筑容积率 1.0 以上(含

1.0)，且单套住房套内建筑面积 120 平方米以下(含 120 平方米)或者单套住房建筑面积 144

平方米以下(含 144 平方米)，取消了“总价 750 万”的限制。虽然深圳这两项调整没有触及

核心的限购限贷政策，深圳也并非首座大幅松绑房地产政策的一线城市，但仍然让市场的情

绪积极起来。这是由于深圳过去房地产市场交投特别活跃，所执行政策也是全国最严格之一，

此番变化让市场对京沪的政策调整期待值增高。从客观来看，深圳楼市在长达数年的调控后

已经回归理性克制的阶段，限制性政策的稳步退出是在预期之内。此前，深圳也已多次对楼

市政策作出微调，通过观察，对楼市政策的松绑也并没有让楼市出现非理性行为。在平稳运

行的市场环境下，房地产政策的适当调整也符合基调。利好改善型买家深圳本次政策的要点，
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主要聚焦在两个方面，一是降二套房首付，二是降低交易税费。相关部门表示，这次调整旨

在更好满足居民刚性和改善性住房需求。横向对比，深圳此次政策调整与 9 月 8 日广州的调

整十分相似，但市场情绪却有微妙差异。广州作出调整后，市场聚焦于后市表现；而在深圳

释放政策后，对政策本身的讨论盖过了效果的分析，市场参与方情绪表现较乐观。

5、据证券时报，经深房中协统计，第 46 周(11 月 13 日至 11 月 19 日)全市二手房(含

自助)录得 972 套，环比增长 3.8%，二手房录得量“高位”再增长。从近期走势看，市场已

趋于平稳，在相对“高位”小幅波动运行。根据公开在售二手房源量数据统计，2023 年 11

月 20 日，全市共有 57966 套有效二手房源在售，较上周减少 231 套，挂盘量继续回落。

6、外汇管理局网站消息，2023 年 11 月 24 日下午，国家外汇管理局召开干部会议。中

央组织部有关负责同志宣布了中央决定：朱鹤新同志任中国人民银行党委委员、国家外汇管

理局党组书记。免去潘功胜同志的国家外汇管理局党组书记职务。

7、10 月 21 日，十四届全国人大常委会第六次会议审议了中国人民银行行长潘功胜受

国务院委托作的关于金融工作情况的报告。有些出席人员认为，应继续加大对普惠小微、制

造业，绿色发展、科技创新、基础设施建设等国民经济重点领域和薄弱环节的支持，特别是

进一步完善征信体系、放贷容错等机制，缓解中小微企业“融资难”、“融资贵”问题。有

些出席人员提出，我国金融业增加值占国内生产总值的比重接近 8%，高于经济合作与发展

组织成员国平均比重 4.8%的水平，也高于欧盟成员国平均比重 3.8%的水平，说明金融业向

实体经济让利的空间还很大。近期，我国 M2 增幅高，M1 增幅低，两者不相匹配，原因之一

在于货币资金在银行间空转，或在银行与大企业之间轮流转，面向中小企业的信贷资金渠道

不畅。建议出台措施，强化银行与实体性企业特别是中小企业的实际联通，推动金融业特别

是国有商业银行更加有效地服务实体经济。有的出席人员认为，金融支持民营企业政策落实

不到位，有银行内部信贷管理的原因，也有民营企业自身存在生产营销方向不清楚、还贷预

期不理想、贷款抵押物不明确等问题；小微企业中很多是直接面向民生、为民服务，但贷款

能力不高，金融机构对其放贷存在成本高、收益低问题。建议人民银行认真研究民营中小微

企业融资难问题，拿出有效破解这一难题的具体办法。
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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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