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内容摘要： 

宏观经济方面，12 月经济数据显示需求端恢复仍然较慢。其中增长较为亮

眼的主要为基建投资，或受 12 月特别国债实物工作量落地的拉动。地产投资仍

然较为低迷，消费增速也受基数影响而回落，整体低于市场预期。失业率季节性

上行，企业用人需求一般，后续随着春节来临，失业率或进一步上升。通胀方面，

12 月 CPI 从低位开始回升，食品价格上涨和非食品需求增大共同形成拉动，PPI

增速也同步回升，但环比继续下跌。核心 CPI 保持稳定，预计后续 CPI 逐步转负

为正，但仍处于较低位置。 

1 月以来，资金利率较上月整体下行，DR007 保持在政策利率附近，资金面

整体较为平稳，质押式回购成交量再度走高。央行超量续作 MLF，市场降息预期

落空。一级发行方面，同业存单到期量较前期减少，发行利率上行压力边际减小，

短期内政府债券供给压力相对历史同期不大，对资金面影响较小。票据利率整体

回升较为明显，贷款可能有明显改善，对后续资金面或有所扰动。货币政策保持

稳健，更注重盘活存量，总量政策的实施较为谨慎，结构性政策接连出台，预计

后续将继续创新工具，精准发力提升效能。整体来看，基本面修复较缓，资金面

大幅收紧压力不大，防止资金淤积要求下，继续转松概率较小，预计资金面整体

持稳，需关注信贷投放的影响。 

12月中下旬以来，受经济修复不及预期、存款成本下降等因素影响，债券

收益率持续下行，曲线走陡。向后看，从经济基本面来看，地产放松效果有

限，对经济拖累延续，经济延续弱修复状态，利率上行的空间有限。但近期受

货币政策宽松预期影响，收益率已经下行至区间下沿位置；且银行间回购成交

量再度提高，显示市场预期较为一致，交易略显拥挤。一季度可能迎来政策落

地、债券供给加大、信贷冲量等干扰因素，若后续降准降息等利好兑现，交易

盘可适度止盈；配置盘可逢利率上行择机介入，品种上3~5Y国债税后收益较

好。 
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一、宏观经济：经济修复低于预期，基建增速上行 

12 月份，制造业 PMI 为 49.0%，较上月下降 0.4 个百分点，连续 3个月小幅

下降。分行业分析，新动能继续稳定增长，持续推进经济质量的有效提升，基础

原材料行业加快收缩，消费品制造业增速有所回调。分项指数变化显示，企业生

产活动持稳运行，但市场需求不足，特别是海外需求受季节性影响回落明显，仍

是当前制造业恢复发展面临的首要困难。此外，原材料与产成品价格指数差有所

扩大。非制造业方面，受淡季及极端天气影响，居民跨区域消费活动减少，住宿

餐饮消费活动表现相对较弱；受假期效应消退等因素影响，服务业景气水平回落；

年底投资需求加速释放迹象显现，建筑业供需趋升；金融支持实体经济力度也进

一步增强。 

图表 1  中采制造业 PMI 分项数据（%） 

 PMI 

非制

造业 生产 新订单 

新出口

订单 

在手

订单 

产成品

库存 采购量 进口 

出厂

价格 

购进

价格 

原材料

库存 

从业

人员 

配送

时间 

2023-12 49.0 50.2 48.7 45.8 44.5 47.8 49.0 46.4 47.7 51.5 47.7 47.9 50.3 55.9 

2023-11 49.4 50.7 49.4 46.3 44.4 48.2 49.6 47.3 48.2 50.7 48.0 48.1 50.3 55.8 

变动 -0.4 -0.5 -0.7 -0.5 0.1 -0.4 -0.6 -0.9 -0.5 0.8 -0.3 -0.2 0.0 0.1 

（一）地产放松效果有限，基建投资回升 

1、投资：增速逐步回升，基建投资上行幅度较大 

1-12月固定资产投资累计同比增速3%，较前值提高0.1个百分点，投资增速

有所回升。 

从当月同比增速看，固定资产投资当月同比增速有所下降，其中地产降幅较

为明显，制造业、基建当月投资增速回升，当月基建投资增速上行幅度较大，或

受特别国债实物工作量逐步落地拉动。 

制造业投资12月延续上行趋势。从行业累计同比增速来看，增速上行较多的
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主要是有色金属冶炼以及金属设备制造业等，增速下行的主要是电气机械及器材

制造业。 

图表 2  固定资产投资当月同比增速（%） 

指标名称 固定资产投资完成额 房地产 制造业 基建 

2023-12 -18.95% -23.97% 8.23% 10.75% 

2023-11 -14.78% -18.09% 7.10% 5.37% 

2、地产：销售仍然较为低迷 

1-12月，房地产开发投资累计增速-9.6%，较前值降低0.2个百分点。当月

同比增速-23.97%，较前值降低5.9个百分点，12月当月地产投资增速继续放

缓。 

从当月同比增速来看，12月房地产行业新开工增速再度下滑，销售增速继

续放缓，竣工增速有所提高。尽管降低首付等政策出台，但对地产销售的提振

有限，12月当月销售同比增速-23.04%，较前值下降1.8个百分点。带动资金来

源增速也下降，较前值降低7.3个百分点。销售疲弱背景下，开发商新开工动力

一般，当月增速-11.55%，较前值下降16.2个百分点。 

从累计增速来看，新开工增速小幅回升，其余各分项增速均有所回落。从

全年来看，销售、资金来源、新开工、投资均为负增长，其中新开工增速低于-

20%，竣工增速为正，全年增长17%对地产投资形成支撑。 

图表 3 房地产分项当月同比增速（%） 

房地产增速 销售 开发投资 新开工 竣工 资金来源 

2023 年 12 月 -23.04 -23.97 -11.55 13.37 -17.77 

2023 年 11 月 -21.26 -18.09 4.66 10.30 -10.47 

变动 -1.8  -5.9  -16.2  3.1  -7.3  

 

330 大中城市地产销售数据显示，1 月以来地产销售增速较上月小幅回落。

2 月日均成交面积同比增速从 12 月的-10.41%下降至-11.42%。其中二、三线城

市增速回升，一线城市增速下行。具体来看，一线城市增速从-6.24%下降至-

20.62%，二线城市增速从-8.66%上升至-6.43%，三线城市增速从-18.6%上升至-

12.59%。 
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从土地成交情况来看，12 月份土地成交增速有所回升，但 1 月以来再度回

落。12 月土地成交增速上升至-4.82%，1 月以来再度下行至-50.94%，显示地产

预期仍然较为低迷。从土地成交溢价率来看，12 月溢价率整体较低，平均溢价率

为 2.85%，1 月以来小幅回升至 4.18%附近。 

总体而言，12 月地产数据显示，在降低首付等宽松政策出台后，地产销售仍

然没有明显改善，带动资金来源、新开工增速也回落。30 大中城市销售数据也显

示地产恢复较慢，展望后续，短期内居民收入预期下滑，加杠杆意愿仍然较弱，

地产修复仍需时间。 

3、消费：增速回落，居民收入增速一般 

12 月消费增速回落，当月同比增速 7.4%，较前值降低 2.7 个百分点。12

月消费增速回落，一方面受基数抬高影响，另一方面汽车、日用品类增速下降

幅度也较大。 

从细项看，12 月消费回升较多的主要是餐饮、化妆品、金银珠宝，增速下

行的主要为汽车、中西药品。具体从当月同比增速来看：一是餐饮消费增速上

行，中西药品增速大幅下降，主要受去年同期基数的影响。2022 年 12 月疫情

放开初期，线下消费较为低迷，药品类消费大增。二是汽车消费增速下滑，当

月汽车消费同比增长 4%，较前值下降 10.7 个百分点。既有基数影响，也显示

新能源类汽车消费热度有所下降。三是日用品类消费增速下滑。在基数变动不

大的情况下，12 月日用品类增速下降 9.4 个百分点至-5.9%，可能受到 11 月促

销挤出影响。 
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图表 4  社会消费品零售总额当月同比增速（%） 

 

 

从居民收入情况来看，2023 年城镇居民可支配收入累计同比增长 5.1%，实

际累计同比增长 4.8%，低于 GDP 增速，显示居民收入增长较为乏力，也对后续

消费形成制约。向后看，随着假期到来，出行相关消费增速预计上升，但受就业、

收入增长有限、基数抬升等因素制约，消费整体增速预计继续回落。 

4、就业：失业率季节性上行 

12月，全国城镇调查失业率5.1%，较前值上升0.1个百分点。31个大城市城

镇调查失业率为5%，与前值持平。12月失业率小幅上行，主要为年末季节性影

响。 

从结构来看，不包含在校生的16—24岁、25—29岁、30—59岁劳动力调查

失业率分别为14.9%、6.1%、3.9%。与6月末16-24岁人口失业率21.3%相比，青

年团体失业率有所下降。从景气度指数来看，大、中、小型企业用人需求均下

行，就业形势不容乐观。随着春节到来，预计后续失业率继续上行。 
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图表 5   城镇调查失业率(%) 

 

5、出口：进出口增速均回升，且好于市场预期 

（1）当月出口增速回升，略高于市场预期 

按美元计，1-12月份出口累计同比增速为-4.6%，较前值提高0.6个百分

点。当月出口同比增速2.3%，较前值提高1.8个百分点。 

12月当月出口增速继续回升，且回升幅度高于市场预期。一方面有基数效

应影响，另一方面也与近期全球贸易有所活跃有关。从细项来看，电子产品、

日用品类出口增速回升，汽车出口增速小幅下降但仍处于高位。向后看，1月出

口基数仍然较低，预计将带动出口增速继续回升，但2月之后基数逐步上升，出

口增速可能再度下行。 
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图表 6  中国进出口累计增速（以美元计，%） 

 
图表 7 中国出口累计增速（以美元计，%） 

 

 

（2）进口：增速好于预期，能源类进口继续下滑。 

按美元计，1-12月进口累计同比增速-5.5%，较前值上升0.5个百分点。当

月进口同比增速0.2%，较前值提高0.8个百分点。 

从进口产品类别看，1-12月进口中能源类、飞机进口继续下滑，其余产品

进口增速上行。具体从进口累计增速来看：一是能源类进口增速继续下滑，主

要受价格下跌拖累。二是其余多数产品增速上行，铁矿石、铜矿石、电子产品

类进口上行幅度较大。三是飞机进口增速下降，较前值下降26.6个百分点至

0.8%。 
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图表 8  进口细项金额同比变化 

 

（3）贸易顺差环比上升。 

按美元计，12月我国贸易顺差为753亿美元，较上月环比上升。11月以来，

出口增速逐步上行，带动贸易顺差有所扩大。从资本项下来看，随着美债收益

率的回落，中美利差倒挂幅度较以往缩窄，外资流出压力有所减轻。叠加贸易

项下顺差扩大，预计能够对汇率形成一定支撑。 

图表 9  贸易差额当月值（单位：亿美元） 

 
 

6、高频数据： 开工放缓，库存累积 

从高频数据来看，12月份以来，受寒潮天气影响，电厂耗煤量有所提升。
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但钢铁需求走弱，钢厂开工率普遍下滑，库存累积；卡车轮胎开工率也持续下

行，显示生产较前期有所放缓。 

（1）电厂日耗煤量1月有升有降 

从电厂耗煤量来看，12月以来电厂日耗煤量环比有所上升，或受天气寒冷

影响，1月以来有升有降。其中南方八省电厂日耗煤量从12月的267万吨/日下降

至220万吨/日；全国重点电厂日耗煤量从569万吨/日上升至599万吨/日。 

图表 10  重点电厂日耗煤量 

 

（2）钢铁开工率继续回落，库存逐步累积 

从生产端来看，1月钢铁开工率较12月继续回落。其中全国247家钢厂高炉

开工率从12月的78.15%下降至75.88%，螺纹钢主要钢厂开工率从42.55%下降至

41.64%。各类钢材价格自1月以来小幅下跌。从库存来看，12月下旬以来库存库

存开始累积，1月库存进一步上升。叠加生产放缓、价格下跌，显示钢铁需求 

有所走弱。 
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图表 11  钢铁高炉开工率 

 

图表 12  各类钢材价格 
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图表 13  钢材社会库存 

 

1月焦化企业开工率略有分化，小型焦炭企业开工率下降幅度较大，1月平

均开工率为62.44%，较12月下降6.94个百分点。大、中型焦炭企业开工率小幅

回升，1月平均开工率为80.22%、69.57%，较12月分别提高1.05、0.67个百分

点。 

图表 14  焦化企业开工率 
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图表 15  汽车轮胎全钢胎开工率 

 
 

（二）生产：受基数影响，增速继续上行 

1-12月，规模以上工业增加值累计同比增长4.6%，较前值提高0.3个百分

点。当月同比增速为6.8%，较前值提高0.2个百分点。12月生产增速的回升或主

要受基数影响，去年12月受疫情影响，出勤率大幅降低，工业生产也随之放

缓。 

图表 16  规模以上工业增加值累计同比增速（%） 

指标名称 工业增加值 采矿业 制造业 
电力、燃气及水的

生产和供应业 
高技术产业 

2023-12 4.60  2.30  5.00  4.30  2.70  

2023-11 4.30  2.10  4.70  3.90  2.30  

2023-10 4.10  1.80  4.50  3.30  1.90  
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点，继续随库存周期回升而上行。高技术产业增速2.7%，与前值提高0.4个百分

点。电力、燃气及水的生产和供应业增长4.3%，较前值提高0.4个百分点。 
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主要为基建投资，或受12月特别国债实物工作量落地的拉动。地产投资仍然较

为低迷，消费增速也受基数影响而回落，整体低于市场预期。失业率季节性上

行，企业用人需求一般，后续随着春节来临，失业率或进一步上升。 

（三）CPI 低位回升，PPI 环比仍下行 

12 月通胀 CPI 略高于市场预期，但仍处于低位，食品价格和非食品价格共

同拉动 CPI 回升；PPI 同比增速回升，但环比继续下跌。 

图表 17  CPI 变化趋势（%） 

 
1、受寒潮影响，食品价格涨幅较大。 

12 月 CPI 同比增速为-0.3%，较前值提高 0.2 个百分点，环比上涨 0.1%，较

前值提高 0.6 个百分点，环比涨幅基本符合历史平均水平。其中食品价格环比上

涨 0.9%，同比增长-3.7%。非食品价格环比下跌 0.1%，同比上涨 0.5%。12 月，

CPI 较前期底部有所回升，主要受食品价格上涨、非食品跌幅缩窄所拉动。 
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分别上涨 6.9%、1.7%和 0.9%，合计影响 CPI 上涨约 0.19 个百分点。猪肉价格环

比增速为-1%，虽继续下跌但跌幅较前值（-3%）缩窄，对 CPI 的拖累减弱。 

12 月非食品价格环比下跌 0.1%，增速较上月提高 0.3 个百分点。同比增长

0.5%，较前值提高 0.1 个百分点。非食品价格环比跌幅较之前缩窄。从分项环比
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增速看，非食品中涨幅较大的主要有生活用品及服务（0.8%）、其他用品和服务

（0.3%）、衣着（0.1%）、水电燃气（0.1%）、旅游、医疗保健等。跌幅最大的主

要是交通和通信（-1.2%）。 

图表 18  CPI 非食品分项环比涨跌幅（%） 

 

 

2、核心 CPI 环比上涨，同比增速持平前值 

12月份扣除食品和能源的核心CPI同比增速为0.6%，与前值持平；环比上涨

0.1%，较前值提高0.4个百分点。核心CPI环比增速提高，主要受近期出行、娱

乐以及生活服务等需求增大影响。向后看，1月基数较高，核心CPI预计仍处于

低位，后续有望逐步回升。 

图表 19  核心通胀走势（%） 
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12月CPI环比增速基本与历史平均水平相符，对后续CPI走势测算，预计

2024年1月开始CPI有望延续回升趋势，上半年中枢在0.5%附近。 

图表 20  CPI 走势预测（%） 

 
 

12月，PPI环比下跌0.3%，跌幅与前值持平；同比增长-2.7%，较前值提高

0.3个百分点。受国际油价继续下行、部分工业品需求不足等因素影响，PPI延

续环比下跌趋势，但同比跌幅缩窄。 

图表 21  PPI 及分项走势 
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跌，有色金属环比小幅下跌。 

图表 22  PPI 分项当月环比增速（%） 

 

二、流动性及货币政策：资金面持稳，货币政策注重提升效能 

（一）流动性回顾：资金面较平稳，资金利率中枢整体下行 

央行 1月上半月每日开展 7天逆回购，超量续作 MLF，上半月短期资金利率

中枢整体较上月下移，DR007 保持在政策利率附近，临近月中缴税期有所走高。 
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13170 亿元,超量续作 MLF 投放金额 9950 亿元。结合到期量来看，1 月上半月央

行净回笼 16620 亿元。短期资金方面，1 月以来资金面较为平稳，DR007 保持在

政策利率 10bp 范围内波动。具体来看，截至 1 月 15 日，DR001 均值为 1.6%，

DR007 均值为 1.8%，DR014 均值为 1.97 %，DR021 均值为 1.97%，DR1M 均值为

1.98%。资金价格较上月月均下行，分别下行 1bp，3bp，40bp，65bp 和 83bp。 
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图表 23  各期限短期资金利率均值整体下行 

 

跨年后流动性改善，政府债券为净偿还状态，叠加前期国债资金落地使用，

资金面较为平稳，机构流动性分层较上月改善。截至 1月 15 日，R007-DR007 的

均值为 36bp，较 12 月的均值 66bp 下降。 

图表 24 机构流动性分层改善 

 

长期资金价格方面，同业存单发行利率和 Shibor 利率中枢整体较上月下行。

具体来看，同业存单方面，至 1月 15 日，同业存单各期限平均利率：1M 为 2.19%，

3M 为 2.41%，6M 为 2.53%，分别较 12 月均值下行 55bp、36bp 和 22bp；Shibor

方面，截至 1月 15 日，各期限平均利率：1M 为 2.32%，3M 为 2.41%，6M 为 2.45%，

分别较 12 月均值下行 11bp、17bp 和 15bp。 
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图表 25 长期资金价格整体下行 

 

向后看，1月、2月同业存单偿还量分别为 1.3 万亿元和 1.6 万亿元，偿还

量减少较多，同业存单发行利率上行压力边际减小。 

图表 26 同业存单发行与到期情况（亿元） 
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图表 27 利率走廊变化（%） 

 

1 月上半月，银行间质押式回购日成交量均值为 8万亿，较上月同期均值

7.3 万亿有所增加。上半月质押式回购日成交量最高为 8.4 万亿，较上月 7.9

万亿的高点也有所增加。整体来看，本月由于资金面较平稳，长端债券利率下

行至低位，机构加杠杆意愿抬升。 

图表 28  银行间质押式回购日成交量（亿元） 
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（二）金融数据：M1 保持低位，社融增速小幅回升 

12 月信贷总量同比少增，主要由于企业中长期贷款同比少增。企业端，短期

和中长期贷款均同比少增，一方面，今年对公信贷投放前置较多，另一方面，去

年在政策性开发性金融工具等结构性货币政策发力较多使得基数较高。向后看，

1 月票据利率环比提升明显，信贷投放或较乐观。居民端，短期贷款同比多增，

中长期贷款同比少增，居民日常消费出行改善，但购房需求提振有限。向后看，

房地产销售高频数据未见明显改善，居民购房需求续弱。 

图表 29  企业中长期贷款新增规模和占比（亿元，%） 

 

图表 30 半年国股转贴现利率 
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政府债券同比多增较多带动社融同比多增。2023 年新增 10000 亿特殊国债

发行，12 月国债净融资超 8000 亿，对社融拉动较大。 

图表 31  社会融资规模各细项新增（亿元） 

 

12 月 M2 同比增长 9.7%，不及预期 10.1%。M1 同比增速 1.3%，预期 1.5%，

前值 1.3%。M2 增速小幅下降，M1 增速持平上月，企业活力仍然不足，M1 与 M2

剪刀差较上月缩小。社融增速小幅回升，整体仍处于底部，通胀继续保持负

数，但环比有所改善，内需提振较为缓慢。 

图表 32  M2 及 M1 同比增速（%）           

 
图表 33  M2 及社融同比增速（%） 

 

日期
社会融资

规模

人民币贷

款
外币贷款 委托贷款 信托贷款 票据融资 企业债券 股票 政府债券

2023年3月 53850 39487 427 175 -45 1792 3340 614 6015

2023年4月 12250 4431 -319 83 119 -1345 2941 993 4548

2023年5月 15540 12219 -338 35 303 -1795 -2164 753 5571

2023年6月 42245 32413 -191 -56 -154 -692 2229 700 5371

2023年7月 5357 364 -340 8 230 -1963 1281 786 4109

2023年8月 31269 13412 -201 97 -221 1129 2778 1036 11759

2023年9月 41227 25369 -583 208 402 2397 554 326 9920

2023年10月 18500 4837 152 -429 393 -2536 1144 321 15600

2022年10月 9134 4431 -724 470 -61 -2156 2413 788 2791
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（三）下阶段流动性展望：资金面持稳，关注信贷投放影响 

1 月以来，资金利率较上月整体下行，DR007 保持在政策利率附近，资金面

整体较为平稳，质押式回购成交量再度走高。央行超量续作 MLF，市场降息预期

落空。一级发行方面，同业存单到期量较前期减少，发行利率上行压力边际减小，

短期内政府债券供给压力相对历史同期不大，对资金面影响较小。票据利率整体

回升较为明显，贷款可能有明显改善，对后续资金面或有所扰动。 

货币政策方面，央行货币政策司司长在新华社访谈中表示央行将为社会融资

规模和货币信贷合理增长提供有力支撑，促进社会综合融资成本稳中有降，但同

时也提出防止资金淤积。货币政策保持稳健，更注重盘活存量，总量政策的实施

较为谨慎，结构性政策接连出台，央行近期批复 1000 亿元租赁住房贷款支持计

划，重启 PSL 支持三大工程建设，预计后续将继续创新工具，精准发力提升效能。

整体来看，基本面修复较缓，资金面大幅收紧压力不大，防止资金淤积要求下，

继续转松概率较小，预计资金面整体持稳，需关注信贷投放的影响。 

三、利率债策略：利率下行幅度较大，交易择机止盈 

（一）利率债走势回顾 

1、收益率逐步回落 

12 月下旬以来，受资金面转松、经济修复不及预期等因素影响，债券收益率

持续回落。目前 10Y 国债下行至 2.52%附近，10Y 国开债下行至 2.64%。 
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图表 34 国债收益率走势（%） 

 

从曲线形态来看，短端下行幅度更大，收益率曲线有所走陡，期限利差从之

前的低位逐步回升。 

图表 35  国债期限利差走势（%） 

 

目前利率债收益率所处的分位数较之前继续下行。10Y 国债和 10Y 国开债分

别处于 0.6%、0.1%的分位数。其中国债关键期限所处的分位数分别为 17.7%、

9.6%、5.8%、1.2%、0.6%。国开债关键期限所处的分位数分别为 15.7%、7.1%、

4.6%、1.3%、0.1%。 
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图表 36 国债关键期限分位数 
2023/1/16 期限(国债) 

关键期限 1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 30 年 

当前水平 2.11  2.32  2.44  2.53  2.53  2.79  

历史均值 2.64  2.93  3.09  3.26  3.27  3.80  

当前-均值 -0.53  -0.62  -0.65  -0.73  -0.75  -1.01  

分位数 17.7% 9.6% 5.8% 1.2% 0.6% 0.1% 

 

图表 37 国开债关键期限分位数 

2023/1/16 期限（国开债） 

关键期限 1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 20 年 

当前水平 2.25  2.42  2.54  2.70  2.66  2.84  

历史均值 3.01  3.40  3.59  3.78  3.76  4.15  

当前-均值 -0.76  -0.99  -1.05  -1.08  -1.10  -1.30  

分位数 15.7% 7.1% 4.6% 1.3% 0.1% 0.1% 

从期限利差来看，国债和国开债收益率曲线均较 12 月有所走陡。其中国债

期限利差分位数处于 20%~30%左右，3 年、5 年较陡；国开债期限利差分位数处

于 10%~15%左右，7 年、10 年较陡。 

图表 38  国债期限利差 

国债期限利差 3Y-1Y 5Y-1Y 7Y-1Y 10Y-1Y 

当前水平 0.21  0.33  0.42  0.42  

历史均值 0.30  0.45  0.62  0.63  

当前-均值 -0.09  -0.12  -0.20  -0.21  

历史分位数 28.70% 27.40% 20.40% 17.60% 

 

图表 39 国开债期限利差 

国开期限利差 3Y-1Y 5Y-1Y 7Y-1Y 10Y-1Y 

当前水平 0.17  0.30  0.45  0.41  

历史均值 0.40  0.58  0.77  0.75  

当前-均值 -0.23  -0.29  -0.32  -0.33  

历史分位数 9.70% 12.50% 15.00% 14.80% 
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2、隐含税率小幅上行 

12 月下旬以来，国债下行幅度更大，隐含税率略有上行。目前各关键期限的

隐含税率分别为 6.1%、4.2%、4.1%、6.5%、5.1%，所处的历史分位数分别为 22.3%、

3%、4%、9%、5%，隐含税率仍然处于历史较低位置。 

图表 40  国开债隐含税率分位数 
2023/1/16 期限 

关键期限 1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 

当前水平 6.1% 4.2% 4.1% 6.5% 5.1% 

历史均值 0.13  0.14  0.14  0.14  0.13  

当前-均值 -0.07  -0.10  -0.10  -0.07  -0.08  

分位数 22.30% 3.00% 4% 9% 5% 

 

（二）利率债影响因素分析 

12 月下旬以来，收益率持续回落。主要原因一是资金面边际缓解，带动短端

收益率回落；二是 12 月经济、通胀均不及预期，显示经济修复动能欠佳；三是

存款利率下调，带动负债端成本下降。 

1、经济基本面：地产拖累延续，修复不及预期 

12 月 PMI 延续下行趋势，显示经济修复一般。从后续披露的经济数据来看。

需求端修复确实较慢，仅基建投资增长较快，可能受特别国债发行后实物工作量

落地拉动。地产销售在放松政策出台后表现仍然一般，显示居民预期较为悲观，

加杠杆意愿较弱，地产修复仍需时间，对经济仍然形成拖累。消费增速受基数影

响从高位回落，向后看在就业、居民收入增速受限等因素影响下预计继续下行。

通胀方面 CPI 低位回升，通缩担忧有所减弱，但 CPI 上行幅度预计有限。 

总体而言，从经济基本面来看，弱修复趋势延续，意味着利率大幅上行的空

间有限。 
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2、通胀： CPI 低位回升 

12 月通胀略高于市场预期。其中 CPI 上行至-0.3%，一方面受 12 月寒潮天

气运输成本上升、鲜菜鲜果价格上涨影响；另一方面非食品价格中出行、生活服

务等需求增大价格上涨，二者共同拉动 CPI 低位回升。向后看，随着基数的降低，

预计 2024 年 CPI 将由负转正。 

PPI 方面，12 月 PPI 增速有所回升，但环比继续下跌。从高频数据来看，1

月以来多数工业品价格下跌，显示工业品需求较弱，预计后续 PPI 仍然处于低位。 

总体而言，通胀从较低位置逐步回升，债券市场对于“通缩”的预期将有所

减弱，前期通胀对债市的利好将逐步走弱。 

3、广义流动性：（社融-M2）继续回升，M1 下行速度放缓 

12 月社融基本符合市场预期，新增 1.94 万亿，同比多增 6342 亿，增速从

9.4%上升至 9.5%。从细项来看，贷款和地方债仍然是社融的主要支撑。12 月地

方债新增 9279 亿元，同比多增 6470 亿。12 月贷款新增 11050 亿，同比少增 3351

亿元。其中居民贷款新增 2221 亿，中长期贷款新增 1462 亿，同比少增 403 亿，

显示居民加杠杆意愿仍然较弱。企业贷款新增 8916 亿元，新增主要来源于中长

期贷款。 

从存款端来看，居民存款增速小幅下降，M2从 10%下降至 9.7%。M1增速 1.3%，

与前值持平，显示经济活力仍然欠佳，但下跌趋势暂缓。（社融-M2）增速之差较

前值继续上行，从-0.6%上升至-0.2%，显示广义资金需求继续好转。 

总体而言，12 月社融基本符合预期，社融与 M2 增速之差继续回升，继续

带来一定利率上行压力。但是 M1 增速仍然处于低位，显示经济活力仍然较弱，

与前期相比，M1 下行速度有所放缓，后续随着经济修复，或从低位逐步回升。 
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图表 41  （社融-M2）增速（%） 

 
 

4、狭义流动性：中长端资金利率回落 

12 月下旬以来，资金面紧张情况较前期有所缓解，尤其是中长端资金利率

较前期回落幅度较大。 

具体来看，银行间质押式回购利率（7D）中枢仍然处于较高位置，保持在 2.15%

附近，较同期限政策利率（1.8%）高 35BP。1Y 同业存单发行利率从前期 2.67%的

高位下行至 2.45%左右，较同期限 MLF 利率 2.5%低 5BP，中长端资金利率中枢回

落幅度较大，或与近期大行存单发行需求走弱有关。 

图表 42 银行间 7天质押式回购利率（%） 

 

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00
2
01

5-
12

2
01

6-
04

2
01

6-
08

2
01

6-
12

2
01

7-
04

2
01

7-
08

2
01

7-
12

2
01

8-
04

2
01

8-
08

2
01

8-
12

2
01

9-
04

2
01

9-
08

2
01

9-
12

2
02

0-
04

2
02

0-
08

2
02

0-
12

2
02

1-
04

2
02

1-
08

2
02

1-
12

2
02

2-
04

2
02

2-
08

2
02

2-
12

2
02

3-
04

2
02

3-
08

2
02

3-
12

社融-M2

1.3000

1.8000

2.3000

2.8000

3.3000

3.8000

2
02

1-
12

-0
7

2
02

2-
01

-0
7

2
02

2-
02

-0
7

2
02

2-
03

-0
7

2
02

2-
04

-0
7

2
02

2-
05

-0
7

2
02

2-
06

-0
7

2
02

2-
07

-0
7

2
02

2-
08

-0
7

2
02

2-
09

-0
7

2
02

2-
10

-0
7

2
02

2-
11

-0
7

2
02

2-
12

-0
7

2
02

3-
01

-0
7

2
02

3-
02

-0
7

2
02

3-
03

-0
7

2
02

3-
04

-0
7

2
02

3-
05

-0
7

2
02

3-
06

-0
7

2
02

3-
07

-0
7

2
02

3-
08

-0
7

2
02

3-
09

-0
7

2
02

3-
10

-0
7

2
02

3-
11

-0
7

2
02

3-
12

-0
7

2
02

4-
01

-0
7

银行间质押式回购加权利率:7天 逆回购利率:7天



 
 

29 

 

图表 43 1Y AAA 同业存单利率（%） 

 

1 月以来，尽管短端资金利率仍然处于较高位置，但银行间质押式回购成交

量仍然较高。1 月以来日均成交量约为 8 万亿，高于 12 月平均水平，显示市场

对债券走势较为乐观。 

 

5、中美利差：倒挂幅度缩窄，境外机构增持债券 

12 月以来，美债整体处于下行走势，中国国债收益率也同步下行，中美利

差倒挂幅度缩窄后保持稳定。 

具体来看， 10Y 美债收益率下行至 3.96%左右，10Y 中国国债收益率下行

至 2.52%附近，10Y 中美利差从 170BP 收窄至 140BP 左右，中美利差倒挂幅度较

前期略有收窄。 

中美利差倒挂幅度的收窄，在一定程度上减轻了资金流出压力。从债券市

场境外机构增持情况来看，11 月、12 月以来境外机构连续增持债券，单月净增

持规模均在 1200 亿以上，显示资金外流压力大幅缓解。在此背景下，人民币汇

率也呈现升值趋势，对国内货币政策的约束减轻。 
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图表 44 中美利差走势（10Y，%） 

 
 

图表 45 境外机构债券托管量环比变化（亿元） 

 

6、股债比价：股票性价比继续走高 

12 月以来，尽管债券收益率持续回落，但权益市场表现也欠佳，导致股债

比价继续走高。截至 1月 15 日，股债比价为 2.47，处于近十年分位数 99.6%。

从下图可以看出，目前股债比价也处于近三年较高位置。但是目前权益市场情

绪欠佳，短期内反弹力度预计有限。因此尽管权益市场性价比更优，但对债市

尚不形成利空。 

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

中美利差:10年 中国国债:10年 美国国债:10年

-403 

172 

-869 -844 

-301 -281 

192 
365 

-512 -498 

-150 

373 

1,573 

1,207 

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

中债:债券托管量:境外机构:环比增加



 
 

31 

 

 

图表 46 股债比价走势 

 

（三）利率债策略：利率下行接近区间下沿，预期落地适度止盈 

12月中下旬以来，受经济修复不及预期、存款成本下降等因素影响，债券

收益率持续下行，曲线走陡。向后看，从经济基本面来看，地产放松效果有

限，对经济拖累延续，经济延续弱修复状态，利率上行的空间有限。但近期受

货币政策宽松预期影响，收益率已经下行至区间下沿位置；且银行间回购成交

量再度提高，显示市场预期较为一致，交易略显拥挤。一季度可能迎来政策落

地、债券供给加大、信贷冲量等干扰因素，若后续降准降息等利好兑现，交易

盘可适度止盈；配置盘可逢利率上行择机介入，品种上3~5Y国债税后收益较

好。 
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