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核心观点及策略

2023 年 12 月 25 日

下调存款利率，降息预期升温

 上周债市超预期走牛，各期限国债收益率均出现一定幅度

下行，尤其是长端及超长端收益率下行幅度明显，其中

10Y、30Y、50Y国债收益率分别下行3BP、6.5BP以及9.5BP

左右。具体看行情主要发生在周四下午，其起因为多家大

行下调定期存款利率，盘中先有传闻流出，盘后见诸媒体

公开报道。因此虽然国债期货仍在周五冲高，但现券行情

在周四便已基本走完。全周来看十年期国债期货主力合约

T2403全周振幅0.41%、最低价102.390、最高价102.805、

最终收于102.670、上涨0.14。

 资金面方面：上周央行公开市场操作净投放2160亿元，得

益于央行持续净投放及存款利率降低，DR014、DR1M等跨

年资金价格开始回落。货币政策方面，大行下调定期存款

利率再次带动市场降息预期，但考虑到本次降低存款利率

目的主要为保住商业银行净息差，如下月MLF操作窗口降

息并带动LPR继续下行，商业银行净息差存在继续恶化可

能，因此我们认为未来存在预期落空可能性。

 策略建议：目前10Y-2Y利差依然处于近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，所以我们

依然建议继续做多10-2Y利差交易。

 风险因素：房地产数据持续反弹、权益市场开启反弹行情
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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

T2403 102.6700 0.2000 8561 298201 192016

TF2403 102.3950 0.1300 1889 275419 114801

TS2403 101.2120 0.0760 4752 198930 64159

TL2403 101.4700 1.0600 2436 99190 39424

T2406 102.5500 0.2350 893 17183 12704

TF2406 102.3450 0.1600 369 11024 3811

TS2406 101.2200 0.0740 704 16177 3476

TL2406 101.2400 1.0300 428 5913 4772

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） 2160

日期 品种 名称 期限 票息/参考利率(%) 金额 资金流向

2023/12/22 逆回购 14日回购 14天 1.95 2910 投放

2023/12/22 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 500 回笼

2023/12/22 逆回购 7日回购 7天 1.80 400 投放

2023/12/21 逆回购 7日回购 7天 1.80 1950 投放

2023/12/21 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 2620 回笼

2023/12/21 逆回购 14日回购 14天 1.95 2260 投放

2023/12/20 逆回购 7日回购 7天 1.80 1340 投放

2023/12/20
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

(九期)

1月 2.50 900 回笼

2023/12/20 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 2650 回笼

2023/12/20 逆回购 14日回购 14天 1.95 1510 投放

2023/12/19 逆回购 14日回购 14天 1.95 1820 投放

2023/12/19 逆回购 7日回购 7天 1.80 1190 投放

2023/12/19 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 4140 回笼

2023/12/18 逆回购 7日回购 7天 1.80 1840 投放

2023/12/18 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 2850 回笼

2023/12/18 逆回购 14日回购 14天 1.95 600 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
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数据来源：iFinD，铜冠金源期货

二、市场分析及展望

上周债市超预期走牛，各期限国债收益率均出现一定幅度下行，尤其是长端及超长端收

益率下行幅度明显，其中 10Y、30Y、50Y 国债收益率分别下行 3BP、6.5BP 以及 9.5BP 左右。

具体看行情主要发生在周四下午，其起因为多家大行下调定期存款利率，盘中先有传闻流出，

盘后见诸媒体公开报道。因此虽然国债期货仍在周五冲高，但现券行情在周四便已基本走完。

全周来看十年期国债期货主力合约T2403全周振幅0.41%、最低价102.390、最高价102.805、

最终收于 102.670、上涨 0.14。

资金面方面：上周央行公开市场操作净投放 2160 亿元，得益于央行持续净投放及存款

利率降低，DR014、DR1M 等跨年资金价格开始回落。不过存单一级发行价格则在小幅回落后

再次走高，表明银行负债端仍有不稳定因素。货币政策方面，大行下调定期存款利率再次带

动市场降息预期，但考虑到本次降低存款利率目的主要为保住商业银行净息差，如下月 MLF

操作窗口降息并带动 LPR 继续下行，商业银行净息差存在继续恶化可能，因此我们认为未来

存在预期落空可能性。

经济基本面方面：12 月战略性新兴产业采购经理人指数（EPMI）为 49.8，环比放缓 4.9

个点。从景气水平看，新能源景气环比下行 17.1 对指数拖累较大，不排除碳酸锂极端行情

影响。高频数据方面：首先是乘用车厂家零售数据在有所回落，但更多的是月初周期性回落。

二是 30 城商品房成交面积开始稳步攀升，并出现一定持续性迹象，需引起关注。三是外贸

方面，CCFI 小幅上涨，同时波罗的海运费指数:干散货(BDI)则继续维持近期高位。四是猪
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肉价格继续走稳，但基数回落带来同比数据持续反弹，预计未来 CPI 在此带动下回暖概率较

大。五是南华工业品指数高位震荡，未来 PPI 预计维持平稳。最后尤为需要提醒的是 100

大中城市土地成交总价开始快速走高，如持续性得到后续验证，房地产对经济拖累有望改善。

行情上我们依然认为当前市场对经济预期过于悲观，虽然大行下调定期存款利率超出我

们此前预期，但如本轮下调存款利率为保护银行净息差，那么未来 MLF 降息预期则存在落空

可能，此时进行过度投机操作，追求长久期带来的高波动则性价比较低。叠加上当前一线城

市仍在陆续出台刺激楼市消费的相关政策，以及部分房地产数据转暖则是未来债市未定价利

空。而市场关注的资金面宽松则更加利好短端利率债，目前 10Y-2Y 利差依然处于近 3年极

值附近，因此操作上做多 10-2Y 利差走阔交易胜率最高风险较小，所以我们依然建议继续做

多 10-2Y 利差交易。

三、一周要闻

1、时隔三个多月，国有大行存款利率再迎调降。12 月 22 日起，多家国有大行再次下

调存款挂牌利率，不同期限的定期存款及大额存单利率下调幅度不等，存款期限涵盖一年期

到五年期。12 月 21 日下午，工商银行发布《调整人民币储蓄存款利率相关说明》，称“自

2023 年 12 月 22 日起下调存款挂牌利率”。工行还宣布对通知存款、定期存款（含大额存

单）的最优惠利率水平作了优化，以反映市场利率形势的变化。另一家大行人士对证券时报

记者表示，该行 12 月 22 日起下调对公和个人存款利率，期限越长的定期存款或大额存单降

幅越大，其中定期存款利率方面，一年期及以内下调 10 个基点，二年期下调 20 个基点，三

年期、五年期下调 25 个基点；大额存单方面，一年期及以内最高利率下调 10 个基点，二年

期最高利率下调 25 个基点，三年期、五年期最高利率下调 30 个基点。这是继今年 9 月初全

国性商业银行下调存款挂牌利率后，时隔三个多月的再度下调；也是 2022 年 9 月以来，商

业银行根据自身经营需要和市场形势，第四轮主动调整存款挂牌利率。此次多家国有大行再

度下调存款挂牌利率，是在净息差不断收窄的背景下根据自身经营需要所作的市场化调整。

金融监管总局数据显示，前三季度商业银行净息差为 1.73%，环比下降 0.01 个百分点，再

创历史新低。

2、国家新闻出版署就《网络游戏管理办法(草案征求意见稿)》公开征求意见。意见稿

拟规定，限制游戏过度使用和高额消费。网络游戏不得设置每日登录、首次充值、连续充值

等诱导性奖励。网络游戏出版经营单位不得以炒作、拍卖等形式提供或纵容虚拟道具高价交

易行为。所有网络游戏须设置用户充值限额，并在其服务规则中予以公示，对用户非理性消

费行为，应进行弹窗警示提醒。(国家新闻出版署)

3、据证券时报，北京住建委就新修订的《商品房预售资金监督管理办法》向社会公开

征求意见。修订后，预售资金将由过去的银行监管调整为政府监管，由市住房资金中心作为
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具体监管业务承担部门，强化了住建部门对预售资金的监管责任。中指研究院市场研究总监

陈文静表示，本次北京强化预售资金监管，将有助于防范项目风险，稳定购房者预期，对市

场信心提振或将起到积极作用，未来预计将有更多城市跟进。

4、国务院关税税则委员会发布公告，根据《中华人民共和国进出口关税条例》及相关

规定，2024 年 1 月 1 日起，对部分商品的进出口关税进行调整。其中，继续对小麦等 8 类

商品实施关税配额管理，税率不变。其中，对尿素、复合肥、磷酸氢铵 3 种化肥的配额税率

继续实施 1%的暂定税率。继续对配额外进口的一定数量棉花实施滑准税。

5、随着胡塞武装分子对商船的袭击升级，红海局势升温。胡塞武装发言人警告称，每

12 小时可能会在红海进行一次行动。作为应对，美国国防部长宣布采取多国行动保护红海

贸易，并考虑将胡塞武装列为恐怖组织。全球最大的几家集装箱航运公司表示，将暂停通过

该航道的货运。油轮船东也表示，坚持在租船合同中加入一项条款，以便在认为也门附近海

域不安全时绕道航行。能源供应中断担忧持续发酵。

6、美国科罗拉多州最高法院本周决定取消特朗普再度竞选总统的资格，这是美国史上

首次利用第十四修正案第三条禁止任何“参与叛乱”的人担任公职，目前至少还有其他 16

个州也在考虑采取类似的法律行动，其中亚利桑那州和密歇根州的案件最初被下级法院驳回，

但已经提起上诉。

7、美国三季度 GDP 增长数据下修至 4.9%，表明经济没有此前想象的那么火爆；同时，

第三季度核心 PCE 折合成年率增长 2%，为 2020 年底以来的最低水平。周五 PCE 数据显示，

美国 11 月核心 PCE 物价指数年率录得 3.2%，为 2021 年 4 月以来最小增幅；核心 PCE 物价

指数月率录得 0.1%，低于预期。数据强化了美联储明年将转向降息的观点，美国利率期货

交易员继续定价美联储降息的起始时间为 2024 年 3 月。



债市周报

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 12

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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