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核心观点及策略

2024 年 6 月 11 日

国常会再提房地产

楼市政策恐未出尽

 上周债市总体小幅上涨，具体看中短端表现明显强于长端

及超长端，其中主要逻辑为央行此前多次喊话10年及以上

期限国债投机情绪过重，因此市场部分机构加久期的投机

行为受到抑制，但银行间资金持续过量，而短端到期收益

率经过近段时间下行又难以获取足够票息，因此部分机构

开始将获利重点转移至7年附近品种，叠加上上周权益市

场表现不佳，7年期国债现券收益率下行达4.78BP左右。

全周来看十年期国债期货主力合约T2409振幅0.30%，最低

价104.400，最高价104.715，终止价104.695，上涨0.345。

 资金面方面：上周央行公开市场操作继续以底量续作为开

始，同时随着5月底超额投放资金到期，上周央行公开市

场共回笼资金6040亿元，从DR001、DR007等关键期限加权

成交价格看资金面依然处于宽松并维持低波动状态，因此

短期内央行开启降准降息的必要性不高，同时如开启降准

降息操作与此前向市场传达的抑制债券投机信号相违背。

货币政策方面，目前新增消息较少，但考虑到央行公开市

场操作买卖现券已提出一段时间，结合此前判断未来可能

随时进入实操阶段，需密切关注。

 策略建议：继续持有套保策略

 风险因素：央行公开市场卖出债券
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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 104.9000 0.3850 -583 489 240

TF2406 103.6900 0.2050 -1337 323 3280

TS2406 101.9000 0.1260 -445 264 1575

TL2406 107.3600 0.7600 -355 139 676

T2409 104.6950 0.3200 16453 234077 175902

TF2409 103.6850 0.2050 12474 200697 115544

TS2409 101.8500 0.0820 3011 125974 54337

TL2409 107.2200 0.6300 2,101 138794 68151

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） -6040

日期 品种 名称 期限 票息/参考利率(%) 金额 资金流向

2024/6/7 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/6/7 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 1000 回笼

2024/6/6 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/6/6 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 2600 回笼

2024/6/5 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 2500 回笼

2024/6/5 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/6/4 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 投放

2024/6/4 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 回笼

2024/6/3 逆回购到期 7日回购 7天 1.80 20 回笼

2024/6/3 逆回购 7日回购 7天 1.80 20 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

上周债市总体小幅上涨，具体看中短端表现明显强于长端及超长端，其中主要逻辑为央

行此前多次喊话 10 年及以上期限国债投机情绪过重，因此市场部分机构加久期的投机行为

受到抑制，但银行间资金持续过量，而短端到期收益率经过近段时间下行又难以获取足够票

息，因此部分机构开始将获利重点转移至 7年附近品种，叠加上上周权益市场表现不佳，7

年期国债现券收益率下行达 4.78BP 左右。全周来看十年期国债期货主力合约 T2409 振幅

0.30%，最低价 104.400，最高价 104.715，终止价 104.695，上涨 0.345。

资金面方面：上周央行公开市场操作继续以底量续作为开始，同时随着 5 月底超额投放

资金到期，上周央行公开市场共回笼资金 6040 亿元，从 DR001、DR007 等关键期限加权成交

价格看资金面依然处于宽松并维持低波动状态，因此短期内央行开启降准降息的必要性不高，

同时如开启降准降息操作与此前向市场传达的抑制债券投机信号相违背。货币政策方面，目

前新增消息较少，但考虑到央行公开市场操作买卖现券已提出一段时间，结合此前判断未来

可能随时进入实操阶段，需密切关注。

高频数据方面：首先是乘用车厂家零售数据，5 月最后一周销量大幅反弹，同比数据亦

开始转正，但在高基数效应下全月数据仍不理想，消费数据仍存隐忧。二是 30 城商品房成

交面积经历短暂企稳后再现疲软迹象，不过端午期间楼市带看有所升温，后续仍可通过数据

追踪，同时国常会再提房地产，如楼市数据持续不佳未来政策依然后继续加码可能性。三是

外贸方面，CCFI 加速上涨并突破今年 2 月高点，波罗的海干散货指数则横盘，而上周公布
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的外贸数据也印证了这点。四是猪肉价格小幅上行，并且同比上涨达 5%，未来大概率带来

通胀上行。五是南华工业品指数冲高后小幅回落，但随着基数回落未来 PPI 底部反转已无太

大悬念。

此前央行连续多次给出国债收益率合理区间（2.5-3.0%)，但从实际行动上并未有太多

实质性动作，因此市场开始回归投机与内卷，即使部分机构受窗口指导不能增加 10 年期以

上利率债品种持仓，但短端票息收益的持续走低亦难以忍受，因此上周 7 年期品种表现优异，

从另一方面看市场这种行为亦是对央行喊话的试探。不过从当前短端收益率水平看，短端收

益率进一步大幅下行难度较高，未来资金只能向久期继续内卷。但增加久期又会触动央行底

线，不排除未来央行从喊话向实际卖出现券转变可能。因此当前拉久期策略无论是胜率还是

赔率都不理想，所以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、6 月 7 日，沪深北交易所分别制定程序化交易管理实施细则（以下简称“实施细则”），

并向社会公开征求意见。中国证券报·中证金牛座记者最新获悉，沪深北交易所已对程序化

交易制定针对性异常交易监控标准，内部已经试运行。在当今计算机技术大潮已全面推进的

时代中，电子化交易成为现代资本市场运行必然行至的一种形态，是全球化浪潮不可避免的

推进方向。在此背景下，业内人士认为：“保护好中小投资者、维护好交易公平性就更为重

要。监管层层层递进地推出加强市场内生稳定性的举措，势在必行。”明确四项异常交易情

形具体来看，6 月 7 日晚沪深北交易所发布的实施细则结合程序化交易行为特点，对异常交

易情形作了进一步明确，规定了瞬时申报速率异常、频繁瞬时撤单、频繁拉抬打压、短时间

大额成交四项异常交易情形，并对相关情形的时间区间要求及行为要素作了细化。

2、北京时间周三晚间 21 点 45 分，加拿大央行发布利率决议，宣布将基准利率下调 25

个基点至 4.75%。对于全球投资者来说，这也是极具标志性的时刻——加拿大也成为这一轮

全球货币周期中首个降息的 G7 国家。与美联储类似，在 2020 年初新冠疫情爆发后，加拿大

央行在短短两个月内降息 150 个基点至 0.25%。随后从 2022 年 3 月开始，在通胀大潮来袭

的影响下，加央行又连续加息 10 次。从去年 7 月开始，该国的政策利率一直维持在 5%不变。

3、据文化和旅游部数据中心测算，端午节假期全国国内旅游出游合计 1.1 亿人次，同

比增长 6.3%；国内游客出游总花费 403.5 亿元，同比增长 8.1%。

4、当地时间周日(6 月 9 日)，随着欧洲议会选举结果出炉，法国政坛迎来一场剧烈地

震。受此影响，欧股开盘普跌，法国股市盘中跌幅迅速扩大至 2%。6 月 10 日，亚太主要股

指多数下跌，韩国综合指数跌 0.79%，Naver Corp 跌近 3%，三星电子、浦项制铁跌超 2%，

现代汽车涨近 1%。泰国综合指数现跌 1.28%。日经 225 指数涨 0.92%，日立涨近 5%，软银集
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团涨超 2%，丰田汽车、三菱日联金融、三井住友金融集团涨近 2%。欧股开盘普跌，欧洲斯

托克 50 指数跌 1.1%，德国 DAX 指数跌 0.58%，英国富时 100 指数跌 0.7%。法国 CAC40 指数

低开低走，截至发稿跌幅扩大至逾 2%。此前法国总统马克龙宣布解散国民议会，并宣布于 6

月 30 日和 7 月 7 日举行新的议会选举。

5、国务院总理李强 6 月 7 日主持召开国务院常务会议，研究促进创业投资高质量发展

的政策举措，听取关于当前房地产市场形势和下一步构建房地产发展新模式有关工作考虑的

汇报，审议通过《关于健全基本医疗保险参保长效机制的指导意见》和《国务院关于实施〈中

华人民共和国公司法〉注册资本登记管理制度的规定（草案）》，讨论《中华人民共和国突

发公共卫生事件应对法（草案）》。会议指出，发展创业投资是促进科技、产业、金融良性

循环的重要举措。要围绕“募投管退”全链条优化支持政策，鼓励保险资金、社保基金等开

展长期投资，积极吸引外资创投基金，拓宽退出渠道，完善并购重组、份额转让等政策，营

造支持创业投资发展的良好生态。要针对创业投资特点实施差异化监管，落细税收优惠政策，

支持专业性机构发展，处理好政府性基金和市场化基金关系，充分发挥创业投资投早、投小、

投硬科技作用。会议指出，房地产业发展关系人民群众切身利益，关系经济运行和金融稳定

大局。要充分认识房地产市场供求关系的新变化，顺应人民群众对优质住房的新期待，着力

推动已出台政策措施落地见效，继续研究储备新的去库存、稳市场政策措施。对于存量房产、

土地的消化、盘活等工作既要解放思想、拓宽思路，又要稳妥把握、扎实推进。要加快构建

房地产发展新模式，完善“市场+保障”住房供应体系，改革相关基础性制度，促进房地产

市场平稳健康发展。会议指出，我国已建成全世界最大、覆盖全民的基本医疗保障网，要持

续优化参保结构、提高参保质量。要进一步放开放宽参保户籍限制、放宽职工医保个人账户

共济范围，建立连续参保、基金零报销激励机制，设置固定等待期和变动等待期，改进医保

管理和医疗服务，切实增强群众参保获得感、就医便利度。会议指出，完善注册资本登记管

理制度，是落实新修订公司法要求、优化营商环境的需要。要稳妥推进存量公司出资期限调

整等政策落地，指导公司规范股东依法履行出资义务，优化登记注册服务，做好政策宣传解

读，持续打造一流营商环境。
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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
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免责声明

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，铜冠金

源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。


	二、市场分析及展望
	三、一周要闻
	四、高频及相关数据跟踪

