
汇报人：刘晓艺

供给放量难改趋势，
债牛歇脚蓄力再发

期货从业资格号:F3012593

投资咨询从业证书号:Z0012930

审核人:周猛

2024年4月11日

期货投资咨询业务资格：证监许可【2012】38号



多重利好共同推动，债市开年表现惊艳

在地产投资趋势下行和地方化债的大背景下，高息资产越发稀少，资产荒矛盾逐渐凸显。负债端稳定的保险和商业银行在
缺资产的情况下，抢配超长债和长债，拉长久期以增厚组合收益，是国债收益率牛平变化的根本原因。另外，一季度地方
债发行速度较慢，以及权益资产超预期调整情况下资金利用国债避险，都加剧债市资产荒的矛盾。

十年国债收益率（%）与沪深300指数（点）
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国债期限利差（BP）
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固定资产投资同比增速（%）

Ø 2024年一季度房地产投资下行以及基建投资修复偏缓成为经
济增长的重要拖累。不过，二者走弱的原因有所不同。前者
受累于预期，后者受制于资金。

Ø 一季度政策加码房地产供需两端，多地限购政策放松、千亿
元住房租赁团体购房贷款批复、房企项目白名单、2月LPR非
对称调降，释放出强烈稳地产信号。但受限于房价预期的改
变和疫后居民收入放缓预期，商品房整体销售回暖并不明显。
二季度关注二手房成交热度能否向新房成交传导。

Ø 二季度专项债发行加快，特别国债可能发行，此前基建项目
缺资金的问题得以改善，投资增速有望回升。但受限于土地
财政承压，以及多地强调加强债务管控（国务院35号文和47
号文，严控高债务省份新建投资项目），基建回升空间依然
有限。

地产下行趋势难改，基建投资增速加快
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利率债季度发行节奏（%）
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2023年下半年工业企业利润开始触底回升后，叠加产成品库存处于历史低位，部分企业开启主动补库周期，拉动制造业投
资回升。2024年一季度上游原材料普遍下跌，中下游企业利润的进一步修复，带动企业生产和投资速度加快，1-2月规模以
上工业增加值和制造业投资同比增速分别录得7%和9.4%。外需方面，美国库存总额已连续3个月回升，基本确认了美国自
去年底进入主动补库周期。二季度中美制造业库存周期共振，制造业投资仍将维持强劲增长。

内外库存周期共振，制造业强势或延续

工业企业利润和产成品存货累计同比（%）                            美、日、欧制造业PMI（%）



稳增长需求仍在

充实货币政策工具箱，继续加大对重大
战略、重点领域和薄弱环节的支持力度。

侧重结构性货币工具

4月7日，央行设立科技创新和技术
改造再贷款，合计5000亿。

“在经济回升过程中，也要
关注长期收益率的变化”

货币政策宽松基调未变，但利率下行节奏将放缓。

避免商业银行资产端和负债端收益率形成快速正反馈！

降准配合必要性强，降息时点可能延后

外部风险尚存
坚决防范汇率超调风险，防止形成单边
一致性预期并自我强化。
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二季度通胀读数回升有助于降低实际利率，在基本面没有明显转弱的情况下，降息
的必要性不强。另外，考虑美联储降息开启时点，二季度汇率对于货币宽松仍有一
定约束，MLF降息大概率推迟到下半年。不过，从商业银行净息差角度看，当前贷
款利率下行至历史低位的情况下，不排除存款利率再度下调以降低银行负债压力的
操作。

银行息差回落低位，负债荒问题逐渐显现

定期存款利率-CPI同比（%）



特别国债或将发行，供给影响难以评估

利率债年度净供给预估（亿元）

Ø 超长债发行对债市冲击在于供给而非资金面。需要关注其发行方式（定向/市场化/二者结合）。
Ø 参考1998年和2023年特别国债发行前的降准操作，若特别国债集中发行，货币政策会给予配合。
Ø 二季度利率债的净融资规模压力并不大，预计二季度地方债发行规模2.51万亿元，净融资规模为1.51万亿元；一般国债发行

规模2.38万亿元，净融资规模0.16万亿元；政金债发行规模1.62万亿元，净融资规模0.74万亿元。假设1万亿特别国债集中
二季度发行，二季度利率债净融资规模3.41万亿元，略高于去年同期2.9万亿。
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利率债月度到期量（亿元）



银行自营 理财 保险 广义基金 境外机构

负债荒压力显现

Ø 考虑二季度MLF降息落空、全年经济缓慢修复、下半年广谱利率仍有调降可能，银行、保险等配置机构依然不会轻易

下车，静候调整后的上车机会，而基金等交易型或倾向于高位减仓，等待新的驱动出现。

Ø 从估值角度看，10年国债收益率与1年期同业存单利率压缩到历史低位，历史极值水平为二者倒挂10BP，二季度降息

落空或资金利率不出现大幅下行情况下，十年国债收益率下行空间有限。预估十年期国债收益率维持在2.2%-2.45%区

间波动，T主连合约波动区间103-105.5。

供需减矛盾缓和，配置力量蓄势待发

收益率走低
吸引力下降

保费增速放缓 避险需求
难超一季度

中美利差依然
大幅倒挂
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