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核心观点及策略

2024 年 5 月 13 日

新增社融转负

政策方向成关键

 上周债市大体处于横盘震荡，具体看周一至周三债市仍处

在急跌后的反弹行情中，而在周四股市持续反弹、外贸数

据超预期以及杭州、西安等省会城市解除限购影响下，债

市再次出现中等幅度调整，但随着周六新增社融数据转负

现券收益再度出现下行。全周来看十年期国债期货主力合

约T2406振幅0.53%，最低价103.915，最高价104.465，终

止价104.295，上涨0.18。

 资金面方面：上周央行公开市场操作重回底量续作，全周

共计回笼资金4380亿元，因此债市是否调整至央行合意区

间仍需观察15号操作情况，由于此前国常会市场解读出降

准降息信号，因此如预期落空债市存在继续调整风险。从

DR001、DR007等关键期限加权成交价格看节后资金面依然

处于宽松状态。货币政策方面，金融数据大幅走弱及此前

国常会传递出货币政策工具信号，不排除15号出现降准或

降息操作，但长期利率下行又不符合央行意向，因此也存

在较大预期落空可能。

 策略建议：继续持有套保策略

 风险因素：房地产政策持续出台、超长期国债供给放量
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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 104.2950 0.2400 -31474 302755 145047

TF2406 103.2950 0.1750 -20992 293824 104469

TS2406 101.6400 0.0840 -10529 152622 48332

TL2406 105.7000 -0.3100 -15219 176283 40691

T2409 103.9650 -0.0200 29816 102642 54918

TF2409 103.1600 0.0950 22953 77480 41969

TS2409 101.6300 0.0500 10526 32147 18484

TL2409 105.3000 -0.6800 16,906 79535 40479

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） -4380

日期 品种 名称 期限 票息/参考利率(%) 金额 资金流向

2024/5/11 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/5/10 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/5/9 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/5/8 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/5/7 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/5/7 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 4400 回笼

2024/5/6 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/5/6 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 回笼

2024/5/6 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 回笼

2024/5/6 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 回笼

2024/5/6 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 回笼

2024/5/6 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 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
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数据来源：iFinD，铜冠金源期货

二、市场分析及展望

上周债市大体处于横盘震荡，具体看周一至周三债市仍处在急跌后的反弹行情中，而在

周四股市持续反弹、外贸数据超预期以及杭州、西安等省会城市解除限购影响下，债市再次

出现中等幅度调整，随着周六新增社融数据转负现券收益再度出现下行。全周来看十年期国

债期货主力合约 T2406 振幅 0.53%，最低价 103.915，最高价 104.465，终止价 104.295，上

涨 0.18。

资金面方面：上周央行公开市场操作重回底量续作，全周共计回笼资金 4380 亿元，因

此债市是否调整至央行合意区间仍需观察 15 号操作情况，由于此前国常会市场解读出降准

降息信号，因此如预期落空债市存在继续调整风险。从 DR001、DR007 等关键期限加权成交

价格看节后资金面依然处于宽松状态。货币政策方面，金融数据大幅走弱及此前国常会传递

出货币政策工具信号，不排除 15 号出现降准或降息操作，但长期利率下行又不符合央行意

向，因此也存在较大预期落空可能。

经济基本面方面：4 月经济数据走势分化，一方面是 PMI、CPI 及外贸数据向好，另一

方面金融数据则大幅走弱，经济转向高质量发展及房地产等传统制造业的疲软可能是当前现

象的主要原因。高频数据方面：首先是乘用车厂家零售数据，4 月总体表现依然不太理想，

好在最后一周同比转正，因此对于 5 月数据依然可能有所期待。二是 30 城商品房成交面积

节后恢复较慢，未来需要观察政策刺激效果。三是外贸方面，CCFI 企稳后继续小幅反弹，

波罗的海干散货指数则再度上行，临近巴黎奥运出口有望继续带来惊喜。四是猪肉价格维持
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底部反弹趋势，目前猪价同比已经转正，叠加上生猪产能出清以及基数下降未来大概率带来

通胀上行。五是南华工业品指数向上突破后开始小幅调整，随着基数回落未来 PPI 底部反转

已无太大悬念。

行情上当前债市进入进入政策观察期，货币政策及财政政策谁是未来加码重点，以及政

策刺激下经济基本面及风险偏好转向与否是未来债市走向关键，就当前而言从绝对位置看当

前 10Y 国债与政策利率（MLF）仍存在近 20BP 倒挂，如无降息压缩利差倒挂债市仍然存在调

整风险。同时目前上海楼市刺激政策、特别国债供给速度及 MLF 续作力度均为落地，债市不

确定因素较多，因此策略上我们建议继续维持此前给出的套保策略，短期以票息收入为重。

三、一周要闻

1、国家统计局数据显示，2024 年 4 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.3%。其中，城

市上涨 0.3%，农村上涨 0.4%；食品价格下降 2.7%，非食品价格上涨 0.9%；消费品价格持平，

服务价格上涨 0.8%。1 —4月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.1%。4 月份，全

国居民消费价格环比上涨 0.1%。其中，城市上涨 0.1%，农村持平；食品价格下降 1.0%，非

食品价格上涨 0.3%；消费品价格下降 0.1%，服务价格上涨 0.3%。

2、国家统计局数据显示，2024 年 4 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.5%，工

业生产者购进价格同比下降 3.0%，降幅比上月分别收窄 0.3、0.5 个百分点；工业生产者出

厂价格和购进价格环比分别下降 0.2%、0.3%。1—4 月平均，工业生产者出厂价格比上年同

期下降 2.7%，工业生产者购进价格下降 3.3%。

3、5 月 11 日，央行公布的 2024 年 4 月金融统计数据显示，前四个月人民币贷款增加

10.19 万亿元，其中 4 月新增人民币贷款 7300 亿元。另外，4 月 M2、M1 继续回落，M2 同比

增速为 7.2%，M1 同比下降 1.4%，两项数据分别比上月末低 1.1 个、2.5 个百分点。每经记

者注意到，至此 M2-M1 剪刀差进一步扩大至 8.6 个百分点。社融方面，2024 年前四个月社

会融资规模增量累计为 12.73 万亿元，比上年同期少 3.04 万亿元。同期，社会融资规模存

量为 389.93 万亿元，同比增长 8.3%。

4、今年前 4 个月，我国货物贸易进出口总值 13.81 万亿元，同比增长 5.7%。其中，出

口 7.81 万亿元，增长 4.9%；进口 6 万亿元，增长 6.8%；贸易顺差 1.81 万亿元。东盟为我

国第一大贸易伙伴，我国与东盟贸易总值 2.18 万亿元，增长 8.5%，占我国外贸总值的 15.8%。

美国为我国第三大贸易伙伴，中美贸易总值为 1.47 万亿元，增长 1.1%，占 10.6%。

5、深圳市住房和建设局 5 月 6 日发布《关于进一步优化房地产政策的通知》，从分区

优化住房限购政策、调整企事业单位购买商品住房政策、提升二手房交易便利化等方面进一

步优化房地产政策。
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6、新华社北京 5 月 11 日电国务院总理李强 5 月 11 日主持召开国务院常务会议，研究

有效降低全社会物流成本有关工作，审议通过《制造业数字化转型行动方案》，部署在全国

全面实施三大粮食作物完全成本保险和种植收入保险政策，审议通过《公平竞争审查条例（草

案）》和《国务院关于修改〈国家科学技术奖励条例〉的决定（草案）》。

7、住房限购政策正逐步退出，5 月 9 日，杭州、西安官宣全面取消限购。这也意味着，

继武汉、合肥、南京、长沙、成都等热点省会城市后，杭州、西安也全面放开住房限购。目

前，除海南省外仅有 5 城仍执行限购，业内预测限购政策调整节奏或将加快。诸葛数据研究

中心首席分析师王小嫱指出，进入 2024 年，为适应新的供求关系，各地限购政策松动逐步

落地，包括一二线城市均优化限购政策。从各城市放开限购的政策效果来看，今年市场成交

数据并未赶超去年同期，各地限购松绑对成交的提振有限，但这并不代表限购取消政策没有

积极意义。目前无论是新房还是二手房，供应量高企，今年 4 月底中央政治局“去库存”再

度被提出，未来放松限购政策大势所趋，一线城市有进一步松绑限购的可能性。

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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