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债市一周回顾

近期总结：本周债券市场调整，节前对春节内及节后的经济复苏的强预期得到修正，经济复苏成色初显但仍需
后续数据的持续验证，因此债券收益率下行3bp。期债市场因空头移仓叠加换月前基差收敛效应，波动放大，
T03合约上涨0.66元。整体来看，对基本面复苏成色的博弈仍将持续，一方面地产数据节后持续疲软，市场上各
大行节后信贷投放不及预期的说法流传；另一方面出行、消费数据改善明显，地铁人流量快速恢复。展望2月，
经济数据真空期内市场博弈情绪或反复，债市长端收益率偏震荡，关注高频数据的改善；流动性方面节后央行
逆回购市场回笼前期投放14D资金，但资金并未明显紧张，总量或结构性政策工具目前仍有一定空间，关注央行
表述是否出现变化。

期债观点总结



基差交易：本周T、TF、TS03合约净基差快速收敛，1月中旬随着市场对春节期间消费复苏判断和经济复苏的
强预期基差走阔，节后因市场验证经济修复成色尚需继续观察，且临近交割基差收敛。

IRR：本周T、TF、TS03合约IRR由负转正。

跨期价差：在弱现实强预期带动之下跨期基差本周继续走阔，T、TF、TS合约跨期价差分别为0.86、0.58、
0.295元，此外空头移仓压力主推跨期价差上行。

曲线策略：本周10-1期限利差走平，尽管春节回来资金利率平稳，但从T和TS合约跨期价差的比较也可以看出
市场对后续资金面较为谨慎，对资金趋紧的担忧带动10-1期限利差走平。目前经济修复成色初显，并非宽货

币退出良机，一季度内曲线仍有走陡空间。

期债短期策略
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净基差指标

基差交易：本周T、TF、TS03合约净基差快速收敛，1月中
旬随着市场对春节期间消费复苏判断和经济复苏的强预期
基差走阔，节后因市场验证经济修复成色尚需继续观察，
且临近交割基差收敛。



IRR指标

IRR：本周T、TF、TS03合约IRR由负转正。



跨期价差指标

跨期价差：在弱现实强预期带动之下跨期基差本周
继续走阔，T、TF、TS合约跨期价差分别为0.86、
0.58、0.295元，此外空头移仓压力主推跨期价差
上行。



期限利差指标

曲线策略：本周10-1期限利差走平，尽管春节回来资金利率平稳，但从T和TS合约跨期价差的比
较也可以看出市场对后续资金面较为谨慎，对资金趋紧的担忧带动10-1期限利差走平。目前经

济修复成色初显，并非宽货币退出良机，一季度内曲线仍有走陡空间。



期限利差指标
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▪ 从高频出行拥堵指标来看，节后出行人流持续修复。

出行拥堵加权指数抬头 出行拥堵水平显示经济增长或放慢

出行拥堵高频指标出行拥堵高频指标



房地产链条高频房地产链条高频



#事件
1月5日，人民银行、银保监会发布通知，决定建立首套住房贷款利率
政策动态调整机制：通知规定，新建商品住宅销售价格环比和同比连
续3个月均下降的城市，可阶段性维持、下调或取消当地首套住房贷
款利率政策下限。

#点评
• 我们统计了符合9月29日央行、银保监通知可阶段性下调首套房贷

利率的城市，包括二线城市6个、3线城市17个共计23个；符合1月
5日央行、银保监通知的城市，包括二线城市12个，三线城市26个
共记38个。其中淡红标注的城市为符合本次通知的新增城市，深
红标注的为本次与上次通知均符合的城市，蓝色标注的为符合上
次通知、但不符合本次通知的城市。

• 根据30城商品房销售口径进行测算，9月底通知公布后，四季度二
线城市（共14个，包括统治范围内可取消首套房贷利率下限的城
市4个）与三线城市（共14个，包括统治范围内可取消首套房贷利
率下限的城市5个）商品房成交面积分别下行3.03%（61.58万平方
米）、上行6.11%（41.69万平方米）。本次通知将30城商品房销
售口径内的可下调首套房贷利率的二线、三线城市数量均扩大至7
个，首套房贷利率与5年期LPR动态脱钩的城市数量进一步增加，
覆盖面积进一步扩大，在首套住房贷款利率政策动态调整机制的
建立下，预期二三线城市销售面积继续温和改善。

部分城市首套房贷利率与5年期LPR利率动
态脱钩



• 我们预期基建投资23年全年增速可能在4.68%附近：

→ 1、根据测算专项债今年提前批为1.79万亿左右，去年同期提前批为1.46万亿，同比增长23.3%，若全年
发行量也参照提前批的同比增长水平，则全年发行额度为4.5万亿。
→ 2、加上今年十月下半旬发行的5000亿若在明年上半年投入实物工作量，则全年专项债可用额度或为5万
亿，明年基建投资全年增速可能在4.6%附近。

情景分类

全年额度

（万亿）            

（a)

投向基建

比例            
（b）

投向基建

规模              
（c = a * b)

作为项目

资本金比

例      （d)

作为项目

资本金        
（e=c*d)

作为债务

性资金             
（f = c - e)

对应基建

投资规模         
（g=e*R+f*

R2)

实际落地

基建规模           
（h=g* R)

相对基本

情景增项

资金

对应基建

投资拉动

基准 4.85 64% 3.10 8% 0.24832 2.85568 11.60896 6.733197 -

5 60% 3.00 5% 0.15 2.85000 10.95 6.351 -0.3822 -1.82%

5 60% 3.00 10% 0.3 2.70000 11.4 6.612 -0.1212 -0.58%

5 60% 3.00 15% 0.45 2.55000 11.85 6.873 0.139803 0.67%

5 65% 3.25 5% 0.1625 3.08750 11.8625 6.88025 0.147053 0.70%

5 65% 3.25 10% 0.325 2.92500 12.35 7.163 0.429803 2.05%

5 65% 3.25 15% 0.4875 2.76250 12.8375 7.44575 0.712553 3.40%

5 70% 3.50 5% 0.175 3.32500 12.775 7.4095 0.676303 3.23%

5 70% 3.50 10% 0.35 3.15000 13.3 7.714 0.980803 4.68%

5 70% 3.50 15% 0.525 2.97500 13.825 8.0185 1.285303 6.13%

悲观

中性

乐观

基建2023年增速测算



观影人次处于低位 观影票房位于季节性低点

▪ 23年年初因疫情原因，票房数据较差。

消费高频-观影消费高频-观影



消费高频-出行
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美国加息预期观测-CME

• 美国12月非农就业报告大超预期，季调后新增非农就业人数51.7万人，数据公布后反映强烈，美债收益
率上扬，COMEX黄金大幅下挫51美金，市场此前对美联储的乐观预期得到快速调整，工资持续上涨和服
务通胀的韧性是美联储的关注所在，利率在高位停留时间或较长。

CME加息可能性观测表 FOMC点阵图
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• 节后央行公开市场操作货币净回笼10700亿元，2月另有3000亿MLF到期，本周公开市场操作央行回笼节
前投放14D资金，但整体资金面仍较平稳。

货币市场-央行OMO净回笼10700亿元



▪ 货币政策继续坚持发挥好重量和结构双重功能，兼顾长期和短期，保持流动性合理充裕，加强对企业
的信贷支持。

▪ 税期之后资金价格重新下来，但整体资金利率中枢较三季度有所上移，银行间流动性在下降，资金利
率的中枢水平较4月上行。

货币市场：dr007



❑ 相较于上周，1个月、6个月期存单发行利率小幅震荡。

货币市场：同业存单



❑ 参照历史规律，票据利率走低一般意味着信贷投放需求偏弱，因此预期2月信贷需求动能有所恢复。
❑ 此外，节后市场传言各大行房贷需求仍较差，投放进度不及预期，关注下周信贷数据结构的公布。

货币市场：国股银票转贴利率偏低



货币市场：资金利率和市场预期



免责声明以上内容所依据的信息均来源于交易所、媒体及资讯公司等发布的公开资料或通过合法授权渠道向发布人取得的资讯，我们力求分析及建议内容的客观、
公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但我司对信息来源的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们提供的全
部分析及建议内容仅供参考，不构成对您的任何投资建议及入市依据，您应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果，凡据此入市者，我司不承担任何
责任。我司在为您提供服务时已最大程度避免与您产生利益冲突。未经我司授权，不得随意转载、复制、传播本网站中所有研究分析报告、行情分析视频等全部
或部分材料、内容。对可能因互联网软硬件设备故障或失灵、或因不可抗力造成的全部或部分信息中断、延迟、遗漏、误导或造成资料传输或储存上的错误、或
遭第三人侵入系统篡改或伪造变造资料等，我司均不承担任何责任。

谢谢


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 15
	Slide 18
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 25
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35

