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核心观点及策略

2024 年 3 月 18 日

降息落空长债仍存调整风险

 上周债市以大幅调整为开始，但周三随着股市走弱以及市

场小作文的传播，叠加上多日大幅下跌债市自身也存在修

复需求，T2406开始企稳。此后几日由于金融数据迟迟未

公布，叠加上春节效应，市场开始担忧金融数据走弱，债

市也因此持续小幅反弹。全周来看30Y国债收益率上行幅

度达7BP，而2年期国债收益率上行幅度则相对较小为

2.6BP。十年期国债期货主力合约T2406全周振幅为0.66%、

最高价为104.225、最低价为103.535、终止价为103.855、

下跌0.2。

 资金面方面：上周央行公开市场操作净回笼1050亿元，其

中MLF缩量续作是近段时间所少有的，同时也是近几个税

期少有的未净投放。不过DR001、DR007等关键期限加权成

交价格并未出现明显上行。货币政策方面，政府工作报告

提到货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配，

因此在通胀未确认持续走强前货币政策依然将以宽松为

主。

 策略建议：做多10-2Y利差走阔、国债期货跨月价差修复、

国债期货正套。

 风险因素：权益市场持续反弹、经济数据超预期
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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 103.8550 -0.2250 2663 485837 174616

TF2406 102.8700 -0.1250 5109 326398 112598

TS2406 101.4180 -0.0380 5369 172806 62062

TL2406 105.9400 -0.8900 -6194 283231 51731

T2409 103.8100 -0.2600 3673 47757 13031

TF2409 102.8850 -0.0850 1418 17431 7214

TS2409 101.4820 -0.0180 398 11620 2825

TL2409 105.8900 -0.7800 4,260 50779 12409

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） -1050

日期 品种 名称 期限 票息/参考利率(%) 金额 资金流向

2024/3/15 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 100 回笼

2024/3/15 MLF投放 1年 MLF 12月 2.50 3870 投放

2024/3/15 逆回购 7日回购 7天 1.80 130 投放

2024/3/15 MLF回笼 1年 MLF 12月 2.75 4810 回笼

2024/3/14 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 100 回笼

2024/3/14 逆回购 7日回购 7天 1.80 30 投放

2024/3/13 逆回购 7日回购 7天 1.80 30 投放

2024/3/13 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 100 回笼

2024/3/12 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 100 回笼

2024/3/12 逆回购 7日回购 7天 1.80 100 投放

2024/3/11 逆回购 7日回购 7天 1.80 100 投放

2024/3/11 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 100 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

上周债市以大幅调整为开始，但周三随着股市走弱以及市场小作文的传播，叠加上多日

大幅下跌债市自身也存在修复需求，T2406 开始企稳。此后几日由于金融数据迟迟未公布，

叠加上春节效应，市场开始担忧金融数据走弱，债市也因此持续小幅反弹。全周来看 30Y

国债收益率上行幅度达 7BP，而 2 年期国债收益率上行幅度则相对较小为 2.6BP。十年期国

债期货主力合约 T2406 全周振幅为 0.66%、最高价为 104.225、最低价为 103.535、终止价

为 103.855、下跌 0.2。

资金面方面：上周央行公开市场操作净回笼 1050 亿元，其中 MLF 缩量续作是近段时间

所少有的，同时也是近几个税期少有的未净投放。不过 DR001、DR007 等关键期限加权成交

价格并未出现明显上行。货币政策方面，政府工作报告提到货币供应量同经济增长和价格水

平预期目标相匹配，因此在通胀未确认持续走强前货币政策依然将以宽松为主。

经济基本面方面：上周金融数据公布，如此前市场预期较前月出现明显走弱，但由于春

节错位影响如从 2 个月合并看则相对中性，因此并未对市场造成过多影响。高频数据方面：

首先是乘用车厂家零售数据方面，乘联会数据显示 3月 1日至 10 日日均销量同比增长 4%，

中规中矩。二是 30 城商品房成交面积在经历短暂反弹后又开始掉头向下，叠加上去年高基

数，同比依然有待改善。三是外贸方面，CCFI 小幅调整，而波罗的海干散货指数则持续上

行。四是猪肉价格小幅回落，未来走势仍需观察。五是南华工业品指数高位震荡，但随着基

数回落未来 PPI 有望转向。但即将公布的 2月经济数据根据此前的高频数据则大概率向好。
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行情上我们认为在 DR001、DR007 等资金成本标杆维持稳定的情况下，短久期债券收益

率下行有阻力，而随着权益市场持续上涨，以及监管对部分机构过度博弈久期的关注，市场

投机偏好有望得以扭转，虽然长久期在下半周出现了一波反弹行情但已不太可能重现此前疯

狂，如超长久期策略赚钱效应消退，资金逐步撤离叠加上超长期特别国债供给，债市调整风

险仍在。因此策略方面依然是做多长短端利差，博弈国债期货跨期价差修复以及国债现券与

期货的正套交易。

三、一周要闻

1、2 月末，广义货币(M2)余额 299.56 万亿元,同比增长 8.7%。狭义货币(M1)余额 66.59

万亿元,同比增长 1.2%。流通中货币(M0)余额 12.1 万亿元,同比增长 12.5%。前两个月净投

放现金 7566 亿元。前两个月人民币贷款增加 6.37 万亿元。分部门看，住户贷款增加 3894

亿元，其中，短期贷款减少 1340 亿元，中长期贷款增加 5234 亿元；企（事）业单位贷款增

加 5.43 万亿元，其中，短期贷款增加 1.99 万亿元，中长期贷款增加 4.6 万亿元，票据融资

减少 1.25 万亿元；非银行业金融机构贷款增加 4294 亿元。前两个月人民币存款增加 6.44

万亿元。其中，住户存款增加 5.73 万亿元，非金融企业存款减少 1.85 万亿元，财政性存款

增加 4806 亿元，非银行业金融机构存款增加 1.71 万亿元。

2、初步统计，2024 年 2 月末社会融资规模存量为 385.72 万亿元，同比增长 9%。其中，

对实体经济发放的人民币贷款余额为 241.29 万亿元，同比增长 9.7%；对实体经济发放的外

币贷款折合人民币余额为 1.76 万亿元，同比下降 5.3%；委托贷款余额为 11.22 万亿元，同

比下降 0.7%；信托贷款余额为 4.03 万亿元，同比增长 7.7%；未贴现的银行承兑汇票余额为

2.68 万亿元，同比下降 9.3%；企业债券余额为 31.53 万亿元，同比增长 0.7%；政府债券余

额为 70.69 万亿元，同比增长 15.1%；非金融企业境内股票余额为 11.48 万亿元，同比增长

6.4%。从结构看，2月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 62.6%，

同比高 0.4 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.5%，同比持平；

委托贷款余额占比 2.9%，同比低 0.3 个百分点；信托贷款余额占比 1%，同比低 0.1 个百分

点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 0.7%，同比低 0.1 个百分点；企业债券余额占比 8.2%，

同比低 0.6 个百分点；政府债券余额占比 18.3%，同比高 0.9 个百分点；非金融企业境内股

票余额占比 3%，同比持平。

3、“杭州住保房管”3 月 14 日消息，为认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，适应

房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，落实城市主体责任，更好满足刚性和改善性住

房需求，促进杭州房地产市场平稳健康发展，今天，杭州市房地产市场平稳健康发展领导小

组办公室发布《关于进一步优化房地产市场调控措施的通知》（以下简称《通知》），从加
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大住房保障力度、优化二手住房限购政策、优化增值税征免年限、加快城市有机更新、落实

房地产融资协调机制等方面进一步完善房地产市场调控。要求加大规划建设保障性住房力度，

加快房源筹建，2024 年开工建设配售型保障性住房不少于 6000 套，着力解决工薪收入群体

住房困难。明确优化二手住房限购政策，在本市范围内购买二手住房，不再审核购房人资格。

同时明确优化增值税征免年限，本市范围内个人出售住房的增值税征免年限统一调整为 2

年。要求继续加大推进城市有机更新力度，优化房屋征迁补偿安置方式，满足多样化安置需

求。强调加快建立健全房地产融资协调机制，一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资

需求，全力支持房地产在建项目融资和建设交付，保障购房人合法权益。

4、证监会集中发布《关于严把发行上市准入关从源头上提高上市公司质量的意见(试

行)》等四项政策文件一、《关于严把发行上市准入关从源头上提高上市公司质量的意见(试

行)》。文件着眼于从源头提高上市公司质量，全面从严加强对企业发行上市活动监管，压

紧压实发行监管全链条各相关方责任，维护良好的发行秩序和生态，提出了 8 项政策措施。

一是严把拟上市企业申报质量。二、《关于加强上市公司监管的意见(试行)》。文件着眼于

推动上市公司提升投资价值和加强投资者保护，围绕打击财务造假、严格规范减持、加大分

红监管、加强市值管理等各方关注的重点问题，提出了 4个方面 18 项政策措施。三、《关

于加强证券公司和公募基金监管加快推进建设一流投资银行和投资机构的意见(试行)》。文

件聚焦校正行业机构定位、促进功能发挥、提升专业服务能力和监管效能，提出了 7 个方面

25 项政策措施。四、《关于落实政治过硬能力过硬作风过硬标准全面加强证监会系统自身

建设的意见》。文件突出严字当头、直面问题、刀刃向内，坚持以自我革命引领自身建设，

推动证监会系统全面从严治党、党风廉政建设和反腐败斗争向纵深发展，明确了 3 个方面的

措施。

5、3 月 16 日，暂停转融通借入证券实时可用业务正式开启通关测试。3月 18 日，转融

券“T+1”将正式落地。自 2 月 6日证监会宣布暂停新增转融券规模以来，转融券余额在快

速下降。数据显示，截至 3 月 15 日，转融券余额为 601.46 亿元，较 2月 6日下降 31.36%。

随着转融券存量逐步了结，融券余额亦大幅下降。截至 3月 15 日，A 股融券余额为 427.57

亿元，较 2月 6日的 596.19 亿元下降了 168.62 亿元，降幅为 28%。
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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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