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u春节假期期间，国内公布1月金融数据，新增

信贷和社融数据双增，超出市场预期。从数据

结构来看，企业债券和表外票据是社融的重要

支撑，居民贷款同比多增是信贷的主要劳动力，

但考虑去年同期债市调整影响企业债发行、居

民集中还贷、企业贷款大增，以及当前到30

大中城市商品房成交面积仍处低位，今年金融

数据开门红应理性看待。结合2023年四季度

货币政策执行报告中强调“合理把握债券与信

贷两个最大融资市场的关系”，后续债券融资

或对贷款有所替代，债市要关注发债节奏问题。

1月金融数据没那么好也没那么差
新增社融和信贷（亿元）

资料来源：Wind、一德期权部



u 截至1月底，已披露的一季度新增地方债1.13万亿元，春节前净发行规模仅为3688亿元，发行进度仅为32.5%，节后

可能提速发行。此外，1月26日贵州公告将于2月2日发行325亿元特殊再融资债，标志2024年新一轮“化债”进程开

启。特殊再融资债也将带来新的供给压力，对资金面的冲击幅度取决于后续的发行规模和节奏。

地方债发行节奏加快或加大供给压力
地方债月度净融资（亿元）
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春节后资金面不确定性增加
2月往往MLF超额续作（亿元）
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2月逆回购往往净回笼（亿元）

资料来源： wind 、一德期权部

u 债市另一关注点在MLF降息，2月18日央行平价续作5000亿。1月信贷数据不算差，叠加节前多地房地产限购放开、

多地房地产项目白名单推送、万亿国债下达完毕（2月7日财政部通知地方增发2023年国债第三批项目预算1975亿

元），当前或处于稳增长政策观察期，短期央行降息的必要性下降。



当前或处于政策观察期

2024年房地产相关政策梳理

资料来源： wind 、一德期权部

日期 相关政策

20240102 上海市公积金管理中心发布《关于调整上海市住房公积金个人住房贷款政策的通知》。

20240104 天津部分区县发放新建住宅购房补贴政策。

20240105 一线城市首张房票落地广州。

20240111

据经济观察网报道，央行已批复总额1000亿元的住房租赁团体购房贷款，支持8个试点城市购买商品房用作长租
房。8个试点城市分别是天津、成都、青岛、重庆、福州、长春、郑州和济南。一位地方政府人士透露，从2023
年3月开始，8个试点城市已着手寻找合适的房源并上报，试点城市之间要比拼速度，因为这笔贷款并非定额分给8
个城市，而是依据项目条件来，原则上成熟一个项目就批一个，“先到先得”。

20240127 广州120平方米以上住房不再限购。

20240130 苏州房地产全面放开限购，上海放松外环限购。



u逻辑：

1、当前基本面并无转向信号。

2、在资产荒的大背景下，年内降息预期的存在仍会牵制债券收益率上行幅度。

3、节后债市关注重点在于资金面和两会前政策预期。

u策略建议：

如果节后债市因数据炒作、降息落空炒作或两会前政策预期影响出现回调，投资者仍可把握回调做多机会。
欠配压力导致收益率曲线极度平坦，意味着长债交易过于拥挤，考虑2403合约临近交割，投资者可以布局
2406合约曲线陡峭策略。

u风险点：

资金面收紧、避险情绪升温。

观点归纳
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