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投资要点 

➢ 50Y超长债认购活跃叠加降息博弈，债市偏强运行。2024年6月14日，财政部招标发行50

年超长期特别国债，发行总额350亿元，票面利率为2.53%，全场倍数5.38，边际倍数1.03。

50年期2.53%的中标利率与5月30年期超长债首发中标利率2.57%出现一定“倒挂”，指向市

场“资产荒”的逻辑仍然延续。周内利率表现，前两个交易日延续5月以来利率窄幅波动，但

后三个交易日明显下行。截至6月14日，中债10Y及30Y利率分别报收2.256%及2.499%。 

➢ 央行仍然需要在稳经济、稳汇率、稳息差、资金防空转等多重目标中寻求均衡。从四月以

来央行对于长端利率近10次发声情况来看，央行对于长久期债券利率再度顺畅下行的容忍

度较为有限。（1）从防范金融风险角度，2024Q1全国商业银行净息差已经来到了1.54%的

低位，进一步降息可能对存款类机构尤其中小银行经营压力形成考验。（2）汇率约束。从

外部货币政策环境来看，欧央行已于6月6日将三大关键利率均调降25bps，而美联储6月利

率决议仍然维持按兵不动，就业及通胀双重目标仍需经济基本面进一步降温的催化，美国

大选开启之前美联储降息仍然存在较大扰动。截至6月14日，中美10Y利差在美债利率回

落驱动之下小幅收敛至195bps，但USDCNH汇率仍然录得7.27，再度接近7.3历史观测下

的“央行心理临界关口”。如果内部政策利率调降，可能使得汇率进一步承压。（3）从防范

金融空转角度，央行对降息可能将保持一定克制。（4）地产仍在磨底。5月金融数据中居

民中长期贷款仍为同比负增长，指向居民部门举杠杆意愿不足。前期多个城市限购限贷政

策松绑及地产供给端“以旧换新”及收储政策加码后，地产销售情况仍表现较为平淡，宽货

币政策的呵护仍应纳入考量。但局部来看，“527新政”后上海楼市6月高频成交量有所回

暖。（5）央行MLF操作情况。2024年初至今MLF已经近10个月未调整，年内宽货币主要体

现在LPR5年期及以上利率在2月调降25bps以及1月央行实施全面降准50bps。回溯近年

MLF调整规律，2022年MLF于1月和8月均调降10bps，2023年MLF利率于6月和8月分别调

降10bps和15bps。综合而言，后续年内宽货币落地更友好的时点还是在2024Q3及以后。 

➢ 手工补息纠偏影响仍然延续，5月M1同比增速-4.2%。四月以来央行及自律定价机制监管

约束下，商业银行对企业活期存款利率“手工补息”现象规范，引发部分企业存款流向理

财产品寻求稳健相对收益。据普益标准，截至5月末，全国理财存续产品规模为29万亿元，

较3月末26.1万亿的规模提升近3万亿元。而2023Q4至2024Q1理财存续规模整体于26-27

万亿区间波动。据央行，5月企业存款减少8000亿元，非银存款增1.16万亿元。当前M1口

径不含居民活期存款，而手工补息主要针对企业活期存款，所以或导致M1数据短期波动较

大。后续来看，其对企业存款迁徙影响主要针对存量，故纠偏过程或延续至7月，当前非

银流动性宽松或亦为阶段性。预计未来两个月M1增速仍难转正，但 “挤水分”背后存款转

向的理财也是企业活化资金另一形式，实际货币现金类理财产品亦具一定活期存款特征。

但MPA考核下，6月末商业银行半年度存款考核压力可能对存款搬家压力形成一定对冲。 

➢ 商品方面，油价回升。IEA和OPEC公开争论石油需求未来，美国夏季汽油需求的强劲程度

仍存疑。但美国通胀数据乐观信号助于略偏向原油多头，布伦特原油周收于83美元/桶附

近。至6月7日当周，美国商业原油库存4.597亿桶，周上升373桶；汽油库存2.335亿桶，

周上升257万桶；馏分油库存1.234亿桶，周上升88万桶；美国原油产量1320万桶/天，周

环比增加10万桶/天，较去年同期增加800万桶/天。至6月14日，美国钻机数590台，周环

比减4台，较去年同期减97台；其中采油钻机数488台，周环比减4台，较去年同期减64台。 

➢ 风险提示：美联储降息落地节奏不及预期、海外银行业危机蔓延、国际地缘摩擦超预期。 
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1.资产配置周观点 

主要资产周度表现： 

原油＞美股＞中债＞贵金属>美债＞A 股＞铜＞港股≈国内商品＞欧股 

图1  主要资产表现情况汇总 

 

资料来源：Wind，若休市则据最新交易日期，东海证券研究所 
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50Y 超长债认购活跃叠加降息博弈，债市偏强运行。2024 年 6 月 14 日，财政部招标发

行 50 年超长期特别国债，发行总额为 350 亿元，票面利率为 2.53%，全场倍数 5.38，边际

倍数 1.03。50 年期 2.53%的中标利率与 5 月 30 年期超长债首发中标利率 2.57%出现一定

“倒挂”，指向市场“资产荒”的逻辑仍然延续。周内利率表现，前两个交易日延续 5 月以来利

率窄幅波动，但后三个交易日明显下行。截至 6 月 14 日，中债 10Y 及 30Y 利率分别报收

2.256%及 2.499%。 

图2  10Y-1Y 国债利差  图3  央行 MLF 操作量价情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  10Y 中美国债利差 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

央行仍然需要在稳经济、稳汇率、稳息差、资金防空转等多重目标中寻求均衡。从四月

以来央行对于长端利率近 10 次发声情况来看，央行对于长久期债券利率再度顺畅下行的容

忍度较为有限。（1）从防范金融风险角度，2024Q1 全国商业银行净息差已经来到了 1.54%

的低位，进一步降息可能对存款类机构尤其中小银行经营压力形成考验。（2）汇率约束。从

外部货币政策环境来看，欧央行已于 6 月 6 日将三大关键利率均调降 25bps，而美联储 6 月

利率决议仍然维持按兵不动，就业及通胀双重目标仍需经济基本面进一步降温的催化，美国

大选开启之前美联储降息仍然存在较大扰动。截至 6 月 14 日，中美 10Y 利差在美债利率回
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落驱动之下小幅收敛至 195bps，但 USDCNH 汇率仍然录得 7.27，再度接近 7.3 历史观测

下的“央行心理临界关口”。如果内部政策利率调降，可能使得汇率进一步承压。（3）从防范

金融空转角度，央行对降息可能将保持一定克制。（4）地产仍在磨底。5 月金融数据中居民

中长期贷款仍为同比负增长，指向居民部门举杠杆意愿不足。前期多个城市限购限贷政策松

绑及地产供给端“以旧换新”及收储政策加码后，地产销售情况仍表现较为平淡，宽货币政策

的呵护仍应纳入考量。但局部来看，“527 新政”后上海楼市 6 月高频成交量有所回暖。（5）

央行 MLF 操作情况。2024 年初至今 MLF 已经近 10 个月未调整，年内宽货币主要体现在

LPR5年期及以上利率在 2月调降 25bps 以及 1月央行实施全面降准 50bps。回溯近年MLF

调整规律，2022 年 MLF 于 1 月和 8 月均调降 10bps，2023 年 MLF 利率于 6 月和 8 月分

别调降 10bps 和 15bps。综合而言，后续年内宽货币落地更友好的时点还是在 2024Q3 及

以后。 

 

图5  美联储总资产及联邦基金利率  图6  美国成屋销售价格及房贷利率  

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图7  欧央行中介目标利率  图8  欧元区通胀 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图9  英镑兑美元、欧元兑美元  图10  美元兑人民币汇率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

手工补息纠偏影响仍然延续，5 月 M1 同比增速-4.2%。四月以来央行及自律定价机制

监管约束下，商业银行对企业活期存款利率“手工补息”现象规范，引发部分企业存款流向

理财产品寻求稳健相对收益。据普益标准，截至 5 月末，全国理财存续产品规模为 29 万亿

元，较 3 月末 26.1 万亿的规模提升近 3 万亿元。而 2023Q4 至 2024Q1 理财存续规模整体

于 26-27 万亿区间波动。据央行，5 月企业存款减少 8000 亿元，非银存款增 1.16 万亿元。

当前 M1 口径不包含居民活期存款，而手工补息主要针对企业活期存款，所以或导致 M1 数

据短期波动较大。后续来看，其对企业存款迁徙影响主要针对存量，故纠偏过程或延续至 7

月，当前非银流动性宽松或亦为阶段性。预计未来两个月 M1 增速仍难转正，但 “挤水分”背

后存款转向的理财也是企业活化资金另一形式，实际货币现金类理财产品亦具一定活期存款

特征。但 MPA 考核下，6 月末商业银行半年度存款考核压力可能对存款搬家压力形成一定

对冲。 

图11  商业银行净息差  图12  R-DR 利差收敛 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

商品方面，油价回升。IEA 和 OPEC 公开争论石油需求未来，美国夏季汽油需求的强劲

程度仍存疑。但美国通胀数据乐观信号助于略偏向原油多头，布伦特原油周收于 83 美元/桶

附近。至 6 月 7 日当周，美国商业原油库存 4.597 亿桶，周上升 373 桶；汽油库存 2.335 亿

桶，周上升 257 万桶；馏分油库存 1.234 亿桶，周上升 88 万桶；美国原油产量 1320 万桶/

天，周环比增加 10 万桶/天，较去年同期增加 800 万桶/天。至 6 月 14 日，美国钻机数 590

台，周环比减 4 台，较去年同期减 97 台；其中采油钻机数 488 台，周环比减 4 台，较去年

同期减 64 台。 

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

2020-06 2021-06 2022-06 2023-06 2024-06

英镑兑美元 欧元兑美元

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

6.0

6.5

7.0

7.5

中国:中间价:美元兑人民币:环比增加[右轴]
中国:中间价:美元兑人民币

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

商业银行:净息差 %

0

20

40

60

80

1.2

1.7

2.2

2.7

3.2

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

6

R007-DR007资金利差[右轴] bps
R007:月:平均值 %
DR007:月:平均值 %



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 9/16 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

FICC研究 

 

2.债券市场 

2.1.国内债市 

图13  公开市场操作货币净投放[逆回购]  图14  MLF+TMLF 合计净投放 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图15  银行间质押式回购总量  图16  IRS 质押式回购定盘利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图17  信用利差及 10Y-2Y 期限利差  图18  同业存单发行量 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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2.2.海外流动性观察 

图19  美债收益率及期限利差走势 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图20  美国住房 NAHB 指数  图21  美国财政部 TGA 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.3.基准利率及债市情绪 

图22  央行政策利率走廊 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图23  主要产品利率走势 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图24  隐含税率“牛市下行、熊市上行” 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.商品市场 

图25  RJ/CRB 商品及南华期货商品指数，点  图26  铁矿石与螺纹钢指数，点 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图27  焦煤、焦炭价格，点  图28  美元与油价 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图29  伦敦金现价格及白银价格  图30  金银比价 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图31  铜价  图32  农产品价格指数，点 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图33  国产锂价  图34  钴价  

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

4.外汇市场 

图35  外资对境内债券持有情况  图36  外资对境内股票持有情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图37  银行代客远期净结汇  图38  人民币汇率与权益走势呈现一定同向性 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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表1  央行主要汇率管理工具最新使用情况，截至 2024 年 05 月 

汇率管理工具  首推年限 RMB 贬值时 RMB 升值时 最新调整日 当前状态 

   外汇存款准备金率 2005 年 下调↓ 上调↑ 20230915 下调 2 个百分点 4% 

远期售汇风险准备金率  2015 年 上调↑ 下调↓ 20220928 由 0%上调至 20% 

跨境融资宏观审慎调节参数 2016 年 上调↑ 下调↓ 20230720 全口径上调至 1.5 

离岸央行票据发行 2018 年 - 增发 20230919 滚动续作，增发 100 亿元 

 离岸掉期市场干预   2018 年 提升离岸做空成本 - - - 

口头干预 - - - 20240511 

2024Q1 央行货政执行例会：重申“防

范汇率超调风险”“保持人民币汇率在

合理均衡水平上基本稳定”  

 逆周期调节因子 2017 年 - - - 有所启用 

资料来源：中国人民银行，外汇管理局，东海证券研究所 

 

 

5.经济日历  

图39  主要周度经济事件及数据 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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6.风险提示 

美联储降息落地节奏不及预期：美国当前劳动力市场依旧强劲，通胀水平仍处高位，若

回落不及预期或引发美联储态度转向偏慢，从而约束我国利率下行空间。 

海外银行业危机蔓延：部分海外银行资产端以长久期、低利率产品为主，流动性相对较

差。而全球多数发达经济体央行连续加息背景下，银行负债端若集中于久期短且利率高的产

品，或使得资产负债期限错配、净息差压缩甚至倒挂，引发一定流动性危机和挤兑风险。 

国际地缘摩擦超预期：俄乌冲突尚未结束，地缘摩擦扰动或引发大宗价格大幅波动，引

发通胀上行。 
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一、评级说明 

 评级 说明 
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中性 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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