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国内两会预期发酵 
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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内经济：目前处于数据真空期，基本面较难捕捉，已出炉的数据也仍需

观察。但两会临近，关于政策的预期发酵。本周版本为 4%赤字率+1.3 万亿

特别国债（其中 5 千亿用于两新，8 千亿为两重），另外发行 5 千亿用于补

充银行资本。专项债 4.4 万亿，推出 5 年 4 万亿房地产收储计划。由于与市

场预期的相差不大，市场仍偏积极对待。之前我们说过两会政策超预期的概

率很小，只要符合预期其实就是一种利好，目前仍可以该思维对待。 

房地产高频跟踪：新房销售延续季节性，且明显脱离 2022 年路线，二手

房市场中挂盘价指数有持续磨底态势，后期继续观察。新房观察小阳春销售

情况，二手房观察磨底态势能否保持。 

国债：上周促使国债回调的因素本周依然没有改善。第一，紧张的资金面，

央行本周净投放增多，但净投放依然是负值，资金面继续趋紧；第二，AI 热

情依旧，股市风险偏好可能继续保持高位，债市承压运行；第三，两会临近，

政策措施探讨热度上升，各种期待下，十债利率突破 1.7%。下周上述三个

因素很可能仍将持续，债市可能继续保持承压状态，但从市场利率与政策利

率的关系来看，短端利率已有性价比，长端利率的配置性价在逐步变高。 

美国：本周美元继续震荡下行，延续上周趋势。原因有三：第一，美国经

济数据超预期走弱，本周美国服务业 PMI 远低于预期，密歇根大学信心指

数亦是，首次申请失业金人数也略高于预期，美国非例外论情绪上升；第二，

受美国经济数据走弱以及欧洲经济数据超预期影响，美欧利差再次收敛；第

三，尽管美国对华依然强硬，关税大棒也依然时不时出来，但市场呈现一定

的厌倦状态，加之俄乌冲突有望解决，避险情绪继续回落。目前美元指数在

106.6 附近，我们预期下周仍有一定回落空间。 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内经济超预期走弱 
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一、国内两会预期发酵 

目前处于数据真空期，基本面较难捕捉，已出炉的数据也仍需观察。但两会临近，关于政策

的预期发酵。本周版本为 4%赤字率+1.3 万亿特别国债（其中 5 千亿用于两新，8 千亿为两

重），另外发行 5千亿用于补充银行资本。专项债 4.4万亿，推出 5 年 4万亿房地产收储计

划。由于与市场预期的相差不大，市场仍偏积极对待。之前我们说过两会政策超预期的概率

很小，只要符合预期其实就是一种利好，目前仍可以该思维对待。 

 

二、房地产政策效果跟踪——明显好于 2022 年 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。本周，一、二、三线城市新房销售量延续季节性

回升，且基本均摆脱 2022年趋势，再次验证新房市场企稳观点。 

二手房方面，截至 2 月 10 日，一、二、三线城市挂盘价指数均有下滑。但从趋势来看，一

线城市挂盘价指数依然是近期较高水平，二、三线城市挂盘价指数似乎也有磨底的态势。拉

长时间看，当前二手房挂盘价指数是 2021 年年中触顶以来难得的盘整期。 

总体来看，新房销售延续季节性，且明显脱离 2022 年路线，二手房市场中挂盘价指数有持

续磨底态势，后期继续观察。新房观察小阳春销售情况，二手房观察磨底态势能否保持。 

图 1：一线城市成交面积延续远好于 2022年（7DMA）  图 2：二线城市成交面积略高于 2022年（7DMA） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 3：三线城市成交面积迅速上升（7DMA）  图 4：一线城市挂牌价再次下降 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 5：二线城市挂盘价降，挂盘量降  图 6：三线城市挂盘价降，挂盘量降 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

 

 

三、国债继续回调 

上周促使国债回调的因素本周依然没有改善。第一，紧张的资金面，央行本周净投放增多，

但净投放依然是负值，资金面继续趋紧；第二，AI热情依旧，股市风险偏好可能继续保持高

位，债市承压运行；第三，两会临近，政策措施探讨热度上升，各种期待下，十债利率突破

1.7%。下周上述三个因素很可能仍将持续，债市可能继续保持承压状态，但从市场利率与政

策利率的关系来看，短端利率已有性价比，长端利率的配置性价在逐步变高。 
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图 7：二手房挂价指数接近平台期 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 8：资金利率保持高位（%）  图 9：央行持续净回笼（亿元） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 10：十债利率与政策利率（%）  图 11：1年期国债利率与政策利率（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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四、美元继续下行 

本周美元继续震荡下行，延续上周趋势。原因有三：第一，美国经济数据超预期走弱，本周

美国服务业 PMI 远低于预期，密歇根大学信心指数亦是，首次申请失业金人数也略高于预

期，美国非例外论情绪上升；第二，受美国经济数据走弱以及欧洲经济数据超预期影响，美

欧利差再次收敛；第三，尽管美国对华依然强硬，关税大棒也依然时不时出来，但市场呈现

一定的厌倦状态，加之俄乌冲突有望解决，避险情绪继续回落。 

目前美元指数在 106.6附近，我们预期下周仍有一定回落空间。 

图 13：美国经济相对欧洲表现较弱  图 14：美德利差缩减（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 12：利率曲线上移 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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【信达期货简介】  
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