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核心观点及策略

2023 年 9 月 18 日

降准利好落地，收益曲线继续走平

 上周十年期国债期货先涨后跌，T2312全周振幅0.58%、最

低价101.510、最高价102.1、最终收于101.81、上涨0.125。

相对应的，中长期国债收益率大部分下行0.5-3BP，但

1Y-3Y国债收益率小幅上行0.5-3BP，10Y-2Y期限利差进一

步收窄。具体看，上周经历此前连续下跌后，10Y国债收

益率较MLF操作利率高17BP左右，市场部分参与者认为配

置价值较高，因此T2312周一出现一波反弹，同时周中海

外媒体彭博发表文章预测MLF降息10BP近一步推高T2312

价格，但周四晚间降准落地、周五早盘MLF平价续作，8

月主要经济数据超预期，T2312开始持续走低。

 资金面方面：上周央行公开市场操作净投放1840亿元，从

市场成交看DR001、DR007等月内资金价格小幅下行，但跨

月资金DR1M价格仍维持上行。货币政策方面，央行周四晚

间宣布降准，同时周五早盘开始降价投放14D跨月资金，

因此未来资金面仍将大概率维持宽松。

 乘用车零售及商品房成交面积同比继续回升，南华工业品

指数继续走高，未来规模以上工业企业利润企有望上行。

 策略建议：做多10Y-2Y利差。

 风险因素：权益市场反弹、地产刺激政策持续出台、高频

数据持续反弹、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 101.8100 0.2100 -9591 383180 180916

TF2312 101.9200 0.1750 -2917 274664 106915

TS2312 101.1900 0.0700 3627 195566 62942

TL2312 99.1400 0.1500 518 127227 34013

T2403 101.5050 0.2200 820 19476 9789

TF2403 101.7500 0.1700 298 7961 5496

TS2403 101.1400 0.0700 -184 2829 1739

TL2403 98.8300 0.1600 95 11583 4473

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） 1840

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

2023/9/15 逆回购 14日回购 14天 1.95 340 投放

2023/9/15 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 3630 回笼

2023/9/15 MLF回笼 1年 MLF 12月 2.75 4000 回笼

2023/9/15 逆回购 7日回购 7天 1.80 1050 投放

2023/9/15 MLF投放 1年 MLF 12月 2.50 5910 投放

2023/9/14 逆回购 7日回购 7天 1.80 1100 投放

2023/9/14 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 3300 回笼

2023/9/13 逆回购 7日回购 7天 1.80 650 投放

2023/9/13 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 260 回笼

2023/9/12 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 140 回笼

2023/9/12 逆回购 7日回购 7天 1.80 2090 投放

2023/9/11 逆回购 7日回购 7天 1.80 2150 投放

2023/9/11 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 120 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先涨后跌，T2312 全周振幅 0.58%、最低价 101.510、最高价 102.1、

最终收于 101.81、上涨 0.125。相对应的，中长期国债收益率大部分下行 0.5-3BP，但 1Y-3Y

国债收益率小幅上行 0.5-3BP，10Y-2Y 期限利差进一步收窄。具体看，上周经历此前连续下

跌后，10Y 国债收益率较 MLF 操作利率高 17BP 左右，市场部分参与者认为配置价值较高，

因此 T2312 周一出现一波反弹，同时周中海外媒体彭博发表文章预测 MLF 降息 10BP 近一步

推高 T2312 价格，但周四晚间降准落地、周五早盘 MLF 平价续作，8 月主要经济数据超预期，

T2312 开始持续走低。

资金面方面：上周央行公开市场操作净投放 1840 亿元，从市场成交看 DR001、DR007

等月内资金价格小幅下行，但跨月资金 DR1M 价格仍维持上行。货币政策方面，央行周四晚

间宣布降准，同时周五早盘开始降价投放 14D 跨月资金，因此未来资金面仍将大概率维持宽

松。

经济基本面方面：上周公布的金融数据、消费数据再次与高频数据表现相吻合，因此追

踪高频数据依然具有较好的预测效果，而根据最新高频数据显示，乘用车零售及商品房成交

面积同比继续回升，同时南华工业品指数继续大幅走高，未来规模以上工业企业利润企有望

快速上行。

操作上我们依然不建议当前位置贸然入场抄底,一方面往年小级别熊市，10Y 国债收益
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率基本能达到 MLF 操作利率+30BP 附近。另一方面经济基本面已表现出了触底反弹信号并在

周五的行情中可以看出此观点已得到市场认可。即使资金面依然利多债市，但本轮下跌 10Y

国债收益率上行幅度仍明显小于对资金面更敏感的短久期国债。因此机会方面，我们认为更

多的是结构性机会，近 3 周债市调整及反弹中，中短久期国债收益率上行幅度明显大于 10Y

国债，因此继续做多 10Y-2Y 利差存在一定操作空间的同时风险较小。

三、一周要闻

1、据央行消息，当前，我国经济运行持续恢复，内生动力持续增强，社会预期持续改

善。为巩固经济回升向好基础，保持流动性合理充裕，中国人民银行决定于 2023 年 9 月 15

日下调金融机构存款准备金率 0.25 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。

本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 7.4%。中国人民银行始终坚持以习近平

新时代中国特色社会主义思想为指导，坚决贯彻落实党的二十大和中央经济工作会议精神，

按照党中央、国务院决策部署，精准有力实施好稳健货币政策，保持流动性合理充裕，保持

信贷合理增长，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，更好地支持

重点领域和薄弱环节，兼顾内外平衡，保持汇率基本稳定，稳固支持实体经济持续恢复向好，

推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。

2、初步统计，2023 年 8 月末社会融资规模存量为 368.61 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 230.24 万亿元，同比增长 10.9%；对实体经济发放的

外币贷款折合人民币余额为 1.82 万亿元，同比下降 16.8%；委托贷款余额为 11.33 万亿元，

同比增长 2.4%；信托贷款余额为 3.77 万亿元，同比下降 2.9%；未贴现的银行承兑汇票余额

为 2.67 万亿元，同比下降 8.2%；企业债券余额为 31.46 万亿元，同比下降 0.2%；政府债券

余额为 65.15 万亿元，同比增长 11.5%；非金融企业境内股票余额为 11.28 万亿元，同比增

长 10.2%。从结构看，8 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

62.5%，同比高 1.1 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

低 0.1 个百分点；委托贷款余额占比 3.1%，同比低 0.2 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 0.2 个百分点；企业

债券余额占比 8.5%，同比低 0.8 个百分点；政府债券余额占比 17.7%，同比高 0.4 个百分点；

非金融企业境内股票余额占比 3.1%，同比高 0.1 个百分点。

3、国家统计局 9 月 15 日公布的数据显示，8 月份，规模以上工业增加值同比实际增长

4.5%，环比上月增长 0.50%。其中，化学原料和化学制品制造业增加值同比增长 14.8%。分

三大门类看，8 月份，采矿业增加值同比增长 2.3%，制造业增长 5.4%，电力、热力、燃气

及水生产和供应业增长 0.2%。分经济类型看，8 月份，国有控股企业增加值同比增长 5.2%；
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股份制企业增长 5.7%，外商及港澳台商投资企业增长 0.8%；私营企业增长 3.4%。分行业看，

8月份，41个大类行业中有23个行业增加值保持同比增长。其中煤炭开采和洗选业增长1.6%，

石油和天然气开采业增长 7.2%，农副食品加工业增长 3.1%，酒、饮料和精制茶制造业下降

2.9%，纺织业增长 1.4%，化学原料和化学制品制造业增长 14.8%，非金属矿物制品业下降

1.6%，黑色金属冶炼和压延加工业增长 14.5%，有色金属冶炼和压延加工业增长 8.8%，通用

设备制造业下降 0.8%，专用设备制造业下降 0.5%，汽车制造业增长 9.9%，铁路、船舶、航

空航天和其他运输设备制造业增长 3.1%，电气机械和器材制造业增长 10.2%，计算机、通信

和其他电子设备制造业增长 5.8%，电力、热力生产和供应业增长 0.2%。

4、9 月 15 日，中国人民银行发布公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，保持季末

流动性平稳，开展 1390 亿元公开市场逆回购操作和 5910 亿元中期借贷便利（MLF）操作，

充分满足了金融机构需求。其中 1050 亿元 7 天期逆回购的中标利率为 1.80%，与前日保持

不变，重启的 14 天逆回购操作中标利率为 1.95%，较上一次操作（1 月 20 日）中标利率下

调了 20 个基点。

5、9 月 15 日，国家统计局发布 8月国民经济数据。8 月份，全国居民消费价格（CPI）

同比上涨 0.1%，上月为下降 0.3%；环比上涨 0.3%。扣除食品和能源价格后的核心 CPI 同比

上涨 0.8%。1 至 8 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.5%。全国工业生产者出厂价格同比

下降 3.0%，降幅比上月收窄 1.4 个百分点；环比上涨 0.2%。

6、国家统计局 9 月 15 日发布数据显示，8月份社会消费品零售总额同比增长 4.6%，全

国规模以上工业增加值同比增长 4.5%，全国服务业生产指数同比增长 6.8%，1 至 8 月份全

国固定资产投资（不含农户）同比增长 3.2%，社会消费品零售总额 302281 亿元，同比增长

7%，全国规模以上工业增加值同比增长 3.9%，服务零售额同比增长 19.4%，国民经济恢复向

好生产供给稳中有升市场需求逐步改善。

7、据国家统计局 9 月 15 日消息，2023 年 8 月份，70 个大中城市商品住宅销售价格上

涨城市个数减少，各线城市商品住宅销售价格环比下降、同比有涨有降。从新建商品住宅看，

8月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比由上月持平转为下降 0.2%，其中北京、广州和

深圳环比分别下降 0.2%、0.3%和 0.6%，上海环比上涨 0.1%；二线城市新建商品住宅销售价

格环比下降 0.2%，降幅与上月相同；三线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.4%，降幅

比上月扩大0.1个百分点。从二手住宅看，8月份，一线城市二手住宅销售价格环比下降0.2%，

降幅比上月收窄 0.6 个百分点，其中北京环比上涨 0.4%，上海、广州和深圳环比分别下降

0.3%、0.6%和 0.2%；二、三线城市二手住宅销售价格环比分别下降 0.5%和 0.4%，降幅均与

上月相同。8 月份，70 个大中城市中，新建商品住宅和二手住宅销售价格环比上涨城市分别

有 17 个和 3 个，比上月均减少 3 个。

8、据国家统计局数据，8 月份，发电量 8450 亿千瓦时，同比增长 1.1%，增速比 7 月份

放缓 2.5 个百分点，日均发电 272.6 亿千瓦时。1—8 月份，发电量 58663 亿千瓦时，同比

增长 3.6%。分品种看，8 月份，火电、风电增速由增转降，核电、太阳能发电增速加快，水
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电增速由降转增。其中，火电同比下降 2.2%，7 月份为增长 7.2%；水电增长 18.5%，7 月份

为下降 17.5%；核电增长 5.5%，增速比 7 月份加快 2.6 个百分点；风电下降 11.5%，7 月份

为增长 25.0%；太阳能发电增长 13.9%，增速比 7 月份加快 7.5 个百分点。

9、郑州市住房保障和房地产管理局等四部门联合发布关于进一步支持合理住房需求的

通知。通知指出，取消限制性购售政策，取消二环内住房限购政策等购房消费限制性规定，

取消住房销售限制年限规定，支持居民刚性和改善性购房需求。降低商业性个人住房贷款最

低首付比例要求，对于贷款购买商品住房(含存量住房)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调整为不低于 20%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比

例统一调整为不低于 30%。银行机构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比例和利率水平。

10、21 世纪经济报道记者杨志锦上海报道记者从多位地方投融资人士处了解到，当前

政策加大对城中村改造的支持力度，符合条件的城中村改造项目纳入专项债支持范围。不过

考虑到今年专项债发行已接近尾声，城中村改造专项债预计明年发行。今年以来，城中村改

造成为市场关注的焦点之一。4 月 28 日召开的中央政治局会议提出，在超大特大城市积极

稳步推进城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设。规划建设保障性住房。今年 7 月

21 日召开的国常会审议通过了《关于在超大特大城市积极稳步推进城中村改造的指导意见》。

会议指出，在超大特大城市积极稳步实施城中村改造是改善民生、扩大内需、推动城市高质

量发展的一项重要举措。要坚持城市人民政府负主体责任，加强组织实施，科学编制改造规

划计划，多渠道筹措改造资金，高效综合利用土地资源，统筹处理各方面利益诉求，并把城

中村改造与保障性住房建设结合好。
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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



债市周报

敬请参阅最后一页免责声明 9 / 13

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

数据来源：iFinD，铜冠金源期货



债市周报

敬请参阅最后一页免责声明 10 / 13

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

数据来源：iFinD，铜冠金源期货



债市周报

敬请参阅最后一页免责声明 11 / 13

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

数据来源：iFinD，铜冠金源期货



债市周报

敬请参阅最后一页免责声明 12 / 13

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

数据来源：iFinD，铜冠金源期货



债市周报

敬请参阅最后一页免责声明 13 / 13

全国统一客服电话：400-700-0188

免责声明
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