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投资要点 

➢ 地产端政策发力，特别国债发行计划出炉，利率债市场延续震荡。2024年5月13日上午，

财政部发布《2024年一般国债、超长期特别国债发行有关安排》，其中超长期国债年限分

别为20年、30年及50年。5月17日，30年期特别国债首期发行400亿元，24特别国债01边

际利率为2.57%。20年及50年期国债首发日期分别为5月24日和6月14日。本次特别国债不

纳入赤字管理，但体现中央加杠杆意愿提升。周五地产端政策加码，房贷利率下限取消、

公积金利率及首付比例下调，央行设立利率1.75%为期1年的3000亿元保障性住房再贷款

等新政综合提振，但当日市场对债市迅速定价，利率上行后明显回落。10年期国债收益率

报收2.31%，30年期国债收益率报收2.58%，较前一周最后一个交易日小幅回落。伴随国

债发行计划落地，供给扰动不确定性在下降。从日内博弈情况观察，市场做多力量仍存。 

➢ 回顾历次特别国债发行。（1）1998年为应对外部亚洲金融危机冲击，央行降准后，财政部

发行期限30年规模为2700亿元特别国债，为四大国有商业银行定向发行补充资本金。（2）

2007年财政部合计发行特别国债1.55万亿元，其中市场化发行2000亿元及定向认购1.35

万亿结合，期限含10年及15年。注资2000亿美元资本金成立主权财富基金中投公司，应对

流动性较多及改善外汇储备吸纳管理。（3）2020年财政部市场化发行1万亿元抗疫特别国

债，期限含5年、7年和10年。以特殊转移支付抵达基层，用于抗疫医疗卫生相关基建支出。 

➢ 2024年财政发力节奏或仍然维持后置。2020年以来，国债发行节奏整体后置，三季度开始

发行提速的规律较为明显。地方专项债节奏则是年中开始发力居多，而今年节奏更是缓于

往年。2024年政府债发行情况来看，截至5月19日，国债发行总规模为4.5万亿元，总偿还

量为3.46万亿元，净融资规模近1万亿元。地方政府债已发行2.31万亿元，净偿还量为1.17

万亿元，净融资规模为1.14万亿元。其中地方债发行规模节奏比国债发行节奏更为缓慢。 

➢ 后市债券市场供需格局或有改善。2024Q1政府债发行节奏较缓，主要源于：一方面，2023

年Q4增发万亿国债对地方储备项目形成一定消耗，一季度需观察项目落地情况。另一方

面，考虑新的项目储备或仍未充分，发债节奏克制可防止资金低效使用。从2024年超长期

债券发行安排来看，20年、30年及50年国债发行次数共计22次，且发行周期拉长贯穿5月

至11月，弱化对市场供给冲击。展望6月至9月政府在供给或明显提速，但考虑到市场对债

券配置的需求也较为旺盛，部分机构仍然存在欠配压力。货币政策方面，年内宽货币预期

仍在，市场或仍对降息及降准进行博弈。存款利率调降趋势也将对广谱利率下行构成利多。

当前至6月末，我们仍维持债市震荡观点，10Y国债利率运行区间或为2.20%-2.40%。 

➢ 美国通胀边际降温，美债利率先降后升。据美国劳工部，美国4月未季调CPI年率 3.4%，

预期3.40%，前值3.50%，略低于预期。截至周五，美元指数小幅回落至104.5。年内降息

预期仍存，CME预期美联储9月和11月开启首次降息的概率分别为65%和82%。10年期美

债利率报收4.42%，在周三触及4.36%的低位后有所反弹。我们仍然维持前期观点，年内

美债可能交易机会可能大于配置机会，全年来看10Y美债利率围绕4%附近震荡概率较大。 

➢ 宽松预期回补叠加地缘摩擦，国际商品再受提振。贵金属延续强势，伦敦金现价格上涨

2.3%再回2400美元/盎司上方，伦敦银现价格周涨幅12%至31美元/盎司。金银比价小幅回

落至78。LME铜价上行6.72%报收10715美元/吨。布伦特原油价格仍在82-84美元/桶的窄

幅区间波动，宏观经济前景有所改善，美国库存下降和通胀放缓可能为油价突破提供动力。 

➢ 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： 

白银＞铜＞黄金＞美股＞原油＞日本股市＞美债＞中债≈A 股＞美元指数 

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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地产端政策发力，特别国债发行计划出炉，利率债市场延续震荡。2024 年 5 月 13 日上

午，财政部发布《2024 年一般国债、超长期特别国债发行有关安排》，其中超长期国债年限

分别为 20 年、30 年及 50 年。5 月 17 日，30 年期特别国债首期发行 400 亿元，24 特别国

债 01 边际利率为 2.57%。20 年及 50 年期国债首发日期分别为 5 月 24 日和 6 月 14 日。本

次特别国债不纳入赤字管理，但体现中央加杠杆意愿提升。周五地产端政策加码，房贷利率

下限取消、公积金利率及首付比例下调，央行设立利率 1.75%为期 1 年的 3000 亿元保障性

住房再贷款等新政综合提振，但当日市场对债市迅速定价，利率上行后明显回落。10 年期

国债收益率报收 2.31%，30 年期国债收益率报收 2.58%，较前一周最后一个交易日小幅回

落。伴随国债发行计划落地，供给扰动不确定性在下降。从日内博弈情况观察，市场做多力

量仍存。 

表1  2024 年超长期特别国债发行安排 

期限 招标日期 首发/续发 合计发行次数 付息方式 

20 年 

5 月 24 日 首发 

7 次 

按半年付息 

6 月 19 日 续发 按半年付息 

7 月 19 日 续发 按半年付息 

8 月 14 日 首发 按半年付息 

9 月 20 日 续发 按半年付息 

10 月 18 日 续发 按半年付息 

11 月 8 日 续发 按半年付息 

30 年 

5 月 17 日 首发 

12 次 

按半年付息 

6 月 7 日 续发 按半年付息 

6 月 21 日 续发 按半年付息 

7 月 5 日 续发 按半年付息 

7 月 24 日 首发 按半年付息 

8 月 2 日 续发 按半年付息 

8 月 21 日 续发 按半年付息 

9 月 6 日 续发 按半年付息 

9 月 24 日 首发 按半年付息 

10 月 11 日 续发 按半年付息 

10 月 25 日 续发 按半年付息 

11 月 15 日 续发 按半年付息 

50 年 

6 月 14 日 首发 

3 次 

按半年付息 

8 月 9 日 续发 按半年付息 

10 月 16 日 续发 按半年付息 

资料来源：财政部，东海证券研究所 

 

 

回顾历次特别国债发行。（1）1998 年为应对外部亚洲金融危机冲击，央行降准后，财

政部发行期限 30年规模为 2700亿元特别国债，为四大国有商业银行定向发行补充资本金。

（2）2007 年财政部合计发行特别国债 1.55 万亿元，其中市场化发行 2000 亿元及定向认

购 1.35 万亿结合，期限含 10 年及 15 年。注资 2000 亿美元资本金成立主权财富基金中投

公司，应对流动性较多及改善外汇储备吸纳管理。（3）2020 年财政部市场化发行 1 万亿元

抗疫特别国债，期限含 5 年、7 年和 10 年。以特殊转移支付抵达基层，用于抗疫医疗卫生

相关基建支出。 
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图2  10Y-1Y 国债利差  图3  央行 5 月 MLF 等量平价续作 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2024 年财政发力节奏或仍然维持后置。2020 年以来，国债发行节奏整体后置，三季度

开始发行提速的规律较为明显。地方专项债节奏则是年中开始发力居多，而今年节奏更是缓

于往年。2024 年政府债发行情况来看，截至 5 月 19 日，国债发行总规模为 4.5 万亿元，总

偿还量为 3.46 万亿元，净融资规模近 1 万亿元。地方政府债已发行 2.31 万亿元，净偿还量

为 1.17 万亿元，净融资规模为 1.14 万亿元。其中地方债发行规模节奏比国债发行节奏更为

缓慢。 

 

图4  国债发行规模  图5  历年地方政府债发行节奏及季节性 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

  

 

 

后市债券市场供需格局或有改善。2024Q1 政府债发行节奏较缓，主要源于：一方面，

2023 年 Q4 增发万亿国债对地方储备项目形成一定消耗，一季度需观察项目落地情况。另

一方面，考虑新的项目储备或仍未充分，发债节奏克制可防止资金低效使用。从 2024 年超

长期债券发行安排来看，20 年、30 年及 50 年国债发行次数共计 22 次，且发行周期拉长贯

穿 5 月至 11 月，弱化对市场供给冲击。展望 6 月至 9 月政府在供给或明显提速，但考虑到

市场对债券配置的需求也较为旺盛，部分机构仍然存在欠配压力。货币政策方面，年内宽货

币预期仍在，市场或仍对降息及降准进行博弈。存款利率调降趋势也将对广谱利率下行构成

利多。当前至 6月末，我们仍维持债市震荡观点，10Y国债利率运行区间或为 2.20%-2.40%。 
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FICC研究 

 

图6  CME FedWatch 利率期货对美联储降息概率预测  图7  铜价及全球 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

美国通胀边际降温，美债利率先降后升。据美国劳工部，美国 4月未季调CPI年率 3.4%，

预期 3.40%，前值 3.50%，略低于预期。截至周五，美元指数小幅回落至 104.5。年内降息

预期仍存，CME 预期美联储 9 月和 11 月开启首次降息的概率分别为 65%和 82%。10 年期

美债利率报收 4.42%，在周三触及 4.36%的低位后有所反弹。我们仍然维持前期观点，年内

美债可能交易机会可能大于配置机会，全年来看 10Y 美债利率围绕 4%附近震荡概率较大。 

 

宽松预期回补叠加地缘摩擦，国际商品再受提振。贵金属延续强势，伦敦金现价格上涨

2.3%再回 2400 美元/盎司上方，伦敦银现价格周涨幅 12%至 31 美元/盎司。金银比价小幅

回落至 78。LME 铜价上行 6.72%报收 10715 美元/吨。布伦特原油价格仍在 82-84 美元/桶

的窄幅区间波动，宏观经济前景有所改善，美国库存下降和通胀放缓可能为油价突破提供动

力。至 5 月 10 日当周，美国商业原油库存 4.570 亿桶，周下降 251 万桶；汽油库存 2.278

亿桶，周下降 24 万桶；馏分油库存 1.164 亿桶，周下降 4.5 万桶；美国原油产量 1310 万桶

/天，周环比不变，较去年同期增加 90 万桶/天。至 5 月 17 日，美国钻机数 604 台，周环比

增加 1 台，较去年同期减少 116 台；其中采油钻机数 497 台，周环比增加 1 台，较去年同

期减少 78 台。 
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2.债券市场 

2.1.国内债市 

图8  公开市场操作货币净投放[逆回购]  图9  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10  银行间质押式回购总量  图11  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12  信用利差及 10Y-2Y 期限利差  图13  AAA 同业存单利率 

 

 

 

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

图14  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15  美联储总资产及联邦基金利率  图16  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17  美国住房 NAHB 指数  图18  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 
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图19   意、英、日海外国债收益率   图20  中美 10 年期国债利差 

 

 

 

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21  央行政策利率走廊 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图22  主要产品利率走势 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图23  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24  RJ/CRB 商品及南华期货商品指数，点  图25  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 

 

图26   焦煤、焦炭价格，点  图27  伦敦金现及伦敦银现 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

隐含税率[右轴] % 中债国债到期收益率:10年 % 中债国开债到期收益率:10年 %

0

1000

2000

3000

0
100
200
300
400
500

RJ/CRB商品价格指数

南华综合指数[右轴] 点

400

600

800

1000

1200

2000

3000

4000

5000

6000

期货收盘价(活跃):螺纹钢

期货收盘价(活跃):铁矿石[右轴]

400

500

600

700

800

900

500

1500

2500

3500

4500

2021-05 2022-05 2023-05 2024-05

中国炼焦煤综合价格指数

环渤海动力煤综合均价5500K[右轴] 元/吨

0
10
20
30
40
50
60

0
500

1000
1500
2000
2500
3000

1
9
7

0
-0

5

1
9
7

4
-0

5

1
9
7

8
-0

5

1
9
8

2
-0

5

1
9
8

6
-0

5

1
9
9

0
-0

5

1
9
9

4
-0

5

1
9
9

8
-0

5

2
0
0

2
-0

5

2
0
0

6
-0

5

2
0
1

0
-0

5

2
0
1

4
-0

5

2
0
1

8
-0

5

2
0
2

2
-0

5

伦敦现货黄金:以美元计价美元/盎司

伦敦现货白银:以美元计价[右轴] 美元/盎司



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 12/15 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

FICC研究 

 

图28  美元与油价  图29  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 

 

图30  国产锂价  图31  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32  英镑兑美元、欧元兑美元  图33  美元兑人民币汇率、美元兑日元  

 

 

 

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34  外资对境内债券持有情况  图35  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36  银行代客远期净结汇  图37  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 

 

表2  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 
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5.经济日历  

图38  主要周度经济事件及数据 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

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 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

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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署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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