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一、无风险收益率大幅下行，信用利差短阔长窄

1、利率债走强，曲线形态更为外凸
2、城投债利差短阔长窄，成交活跃度年后略微下滑
3、二永债利差短阔长窄，成交活跃度持续提升
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◆ 2023-12-1至2024-2-29，利率债走强

◆ 30年国债期货上涨7.98%， 10年国债期货上涨2.13%；

◆ 收益率曲线看，1年及以内品种与10年以上的品种收益率降幅更大，曲线形态更为外凸；

1.1 利率债走强，曲线形态更为外凸

图 30年国债期货表现

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 国债收益率曲线

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 2023-12-1至2024-2-29，城投债利差短阔长窄

◆ 城投债1年以内利差走阔，2-3年利差收窄；

◆ 高评级走阔幅度更大，收窄幅度更小；

1.2 城投债利差短阔长窄，成交活跃度年后略微下滑

图 城投利差变动（2023-12-1至2024-2-29）

资料来源：qeubee，上海证券研究所

利差变动 评级 1M 3M 6M 9M 1Y 2Y 3Y
城投债 AAA 1.76 35.35 30.95 25.2 21.06 -2.95 -6.71
城投债 AA＋ 0.76 34.35 29.95 24.2 20.06 -5.95 -10.71
城投债 AA -1.24 32.38 28.01 22.2 18.06 -9.95 -19.71
城投债 AA(2) -2.06 31.35 26.95 21.2 18.06 -10.95 -26.71
城投债 AA- -7.24 26.35 21.95 16.2 6.06 -142.95 -138.71
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◆ 2023-12-1至2024-2-29，各省市城投债成交情况

◆ 城投债成交活跃度年后略微下滑；31省市日均成交笔数2023年12月、2024年1月、2024年2月分别为 607.19、 631.73 与511.56 笔

◆ 2024年2月份日均成交5笔以上的活跃省市：

◆东部5个，江苏、广东、浙江、山东、福建；

◆直辖市4个：北京、上海、天津、重庆；

◆中部7个，江西、湖北、湖南、河南、安徽、河北、山西；

◆西部5个，四川、云南、广西、陕西、新疆；  

◆ 活跃省市成交收益率均已跌破2.9%，3%以上的只有贵州、青海；

1.2 城投债利差短阔长窄，成交活跃度年后略微下滑

图 日均成交5笔以上的活跃省市城投债成交收益率（2024年2月）

资料来源：qeubee，上海证券研究所

地区
成交收益
率(%)

地区
成交收益
率(%)

地区
成交收益
率(%)

广东 2.54 安徽 2.65 重庆 2.72
上海 2.54 河北 2.67 河南 2.76
北京 2.55 江西 2.68 山东 2.8
福建 2.61 湖北 2.68 山西 2.81
浙江 2.62 湖南 2.69 广西 2.81
新疆 2.63 四川 2.7 陕西 2.83
江苏 2.65 天津 2.71 云南 2.87
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◆ 2023-12-1至2024-2-29，二永债成交

◆ 二永债成交活跃度持续提升，2月较1月略微走弱，日均成交笔数2023年12月、2024年1月、2024年2月分别为

588.67、599.00与559.19笔；  

◆ AA-以外评级的二永债，1年及以内品种利差走阔，2-3年品种利差收窄；

◆ AA-评级利差均收窄；

1.3 二永债利差短阔长窄，成交活跃度持续提升

图 二永债成交情况

资料来源：Wind，上海证券研究所

202402 202401 202312
大行二级债 3,519        5,343        4,722        
大行永续债 2,122        3,196        3,107        
股份行二级债 1,160        1,485        1,528        
股份永续债 971          1,442        1,445        
城商行二级债 541          722          770          
城商行永续债 372          634          500          
农商行二级债 147          142          99           
农商行永续债 44           67           44           
其他金融机构二级债 21           31           18           
其他金融机构永续债 50           116          129          

8,947        13,178       12,362       
工作日 15 22 21

596.47       599.00       588.67       



二、经济同比反弹，警惕通缩

1、消费同比增速回落
2、固投总需求止跌企稳
3、外贸延续改善且保持顺差
4、2023年四季度GDP同比反弹，环比走弱
5、通缩风险犹存，名义增速低于实际增速
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◆ 社零2023年12月同比增速回落；

◆ 社零2023年7-11当月同比增速持续反弹是因为2023年同期基数较低，环比增速并不高；

◆ 2023年12月是高基数效应，同比增速再次回落；

2.1 消费同比增速回落

图 社零当月同比与环比增速

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 社零历史环比

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 固投总需求止跌企稳；

◆ 2023年固定资产投资累计同比增速持续下跌至2.9%后稳住，并略微反弹；

◆ 2023年地产投资累计同比跌幅扩大；

◆ 2023年基建投资累计同比增速同样下滑但全年保持8%以上增速；

◆ 2023年制造业投资累计同比增速前7个月持续下跌至5.7%，随后5个月反弹至6.5%；

2.2 固投总需求止跌企稳

图 固定资产投资累计同比增速

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 投资分项累计同比增速

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 商品贸易改善且保持顺差；

◆ 出口当月同比增速从2023年8月份开始提升，并于2023年11月转为正增长；

◆ 进口当月同比增速从2023年8月份开始提升，并于2023年12月转为正增长；

2.3 外贸延续改善且保持顺差

图 出口当月同比增速

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 进口当月同比增速

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 商品贸易改善且保持顺差；

◆ 出口当月同比增速从2023年8月份开始提升，并于2023年11月转为正增长；

◆ 进口当月同比增速从2023年8月份开始提升，并于2023年12月转为正增长；

◆ 2023年5-10月，出口当月增速低于进口，但出口累计同比增速始终大于进口，贸易顺差同比增多；

2.3 外贸延续改善且保持顺差

图 贸易差额（亿美元）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 出口与进口累计同比增速

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 2023年四季度GDP同比反弹，环比走弱；

◆ 2023年四季度GDP同比增速提升0.3%至5.2%；

◆ 从三大支出对当季GDP同比拉动率来看，投资维持1.2%不变，消费下滑0.4%至4.2%，净出口提升0.8%至-0.2%；

◆ 2023年四季度环比增长1.0%，较2023年三季度走弱；

2.4 2023年四季度GDP同比反弹，环比走弱

图 GDP当季同比增速（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 GDP同比及其拉动率

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 2024年2月CPI同比增速转为正增长，且环比增速连续3个月为正；

◆ 2024年2月PPI同比增速仍然为负，且环比增速连续4个月为负；

2.5 通缩风险犹存，名义增速低于实际增速

图 CPI同比与环比

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 PPI同比与环比

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 2023年2-4季度GDP平减指数同比负增长，名义GDP增速低于实际GDP增速；

◆ 我们认为2024年名义GDP同比增速有望再次高于实际GDP同比增速。

2.5 通缩风险犹存，名义增速低于实际增速

图 GDP平减指数同比

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 名义GDP与实际GDP累计同比

资料来源：Wind，上海证券研究所



三、宽货币落地，后续仍值得期待

1、资金面宽松，杠杆先升后降
2、降准与非对称降息落地
3、汇率压力对宽货币的掣肘
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◆ 资金面较为宽松，资金价格整体回落；

3.1 资金面宽松，杠杆先升后降

图 IRS 7天与7天逆回购利率

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 商行3M存单利率与SHIBOR 3M利率

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 资金面较为宽松，资金价格整体回落；

◆ 债市杠杆水平在2023年12月、2024年1月提升， 2024年2月下降；

3.1 资金面宽松，杠杆先升后降

图 回购成交量30日均值

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 隔夜成交占比30日均值

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 2023年四季度，巨额MLF到期以及新增1万亿国债、1.5万亿特殊再融资券发行，但是降准迟迟未落地，MLF大额净投放进

行对冲；

◆ 2024年1月底公布降准后，2月份MLF净投放下降至10亿；

◆ 2023年12月启动第四轮存款利率调降，2024年1、2月omo、mlf利率没降， 2024年2月LPR仅5年期下降；

3.2 降准与非对称降息落地

图 MLF操作

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 存款准备金

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 2023年四季度，巨额MLF到期以及新增1万亿国债、1.5万亿特殊再融资券发行，但是降准迟迟未落地，MLF大额净投放进

行对冲；

◆ 1月底公布降准后MLF净投放下降接近0；

◆ 启动第四轮存款利率调降，omo、mlf利率没降，LPR仅5年期下降；

3.2 降准与非对称降息落地

图 工行两年定存利率作

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 MLF与LPR

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 人民币兑美元中间价12月升值后表现平稳，即期汇率贬值力度有限；

◆ 我们认为央行短期不会启动第五轮存款利率调降或下调omo或mlf利率；

◆ 美联储如若降息，人民币兑美元贬值压力大幅缓解，届时外部掣肘减弱；

3.3 汇率压力对宽货币的掣肘

图 人民币兑美元中间价以及在岸即期汇率

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 美元指数

资料来源：Wind，上海证券研究所



四、两会与政策展望

1、地方下调经济增速目标，中央维持目标增速不变
2、财政政策发力，中央加杠杆
3、稳健的货币政策要灵活适度、精准有效
4、三大风险化解
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4.1 地方下调经济增速目标，中央维持目标增速不变

◆ 地方下调经济增速目标，中央维持目标增速不变；

◆ 2024年各省加权平均GDP目标增速为5.4%，较2023年下降0.2%，2023年加权平均实际增速为5.3%；

◆ 2024年全国5.0%左右，2023年全国目标5.0%左右，全国实际5.2%；

图 各省市2024年GDP增速目标加总

资料来源：Wind，上海证券研究所

2023年GDP（亿
元）

2024年GDP预
期目标

2024年GDP预期
（亿元）

2023年GDP（亿
元）

2024年
GDP预期
目标

2024年GDP预期
（亿元）

北京 43,760.70     5.0% 45,948.74      湖北 55,803.63     6.0% 59,151.85     
天津 16,737.30     4.5% 17,490.48      广东 135,673.16    5.0% 142,456.82    
河北 43,944.10     5.5% 46,361.03      广西 27,202.39     5.0% 28,562.51     
山西 25,698.20     5.0% 26,983.11      湖南 50,012.85     6.0% 53,013.62     

内蒙古 24,627.00     6.0% 26,104.62      海南 7,551.18      8.0% 8,155.27      
辽宁 30,209.40     5.5% 31,870.92      重庆 30,145.79     6.0% 31,954.54     
吉林 13,531.19     6.0% 14,343.06      四川 60,132.90     6.0% 63,740.87     

黑龙江 15,883.90     5.5% 16,757.51      贵州 20,913.25     5.5% 22,063.48     
上海 47,218.66     5.0% 49,579.59      云南 30,021.00     5.0% 31,522.05     
江苏 128,222.20    5.0% 134,633.31     西藏 2,392.67      8.0% 2,584.08      
浙江 82,553.00     5.5% 87,093.42      陕西 33,786.07     5.5% 35,644.30     
安徽 47,050.60     6.0% 49,873.64      甘肃 11,863.80     6.0% 12,575.63     
福建 54,355.10     5.5% 57,344.63      青海 3,799.10      5.0% 3,989.06      
山东 92,069.00     5.0% 96,672.45      宁夏 5,314.95      6.0% 5,633.85      
河南 59,132.39     5.5% 62,384.67      新疆 19,125.91     6.5% 20,369.09     
江西 32,200.10     5.0% 33,810.11      各省加总 1,250,931.49 5.4% 1,318,668.30 
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4.1 地方下调经济增速目标，中央维持目标增速不变

◆ 地方下调经济增速目标，中央维持目标增速不变；

◆ 固投， 2024年各省加权平均目标增速为5.9%、较2023年下调1.9% ，2023年全国实际3.0%；

◆ 社零， 2024年各省加权平均目标增速为6.2%、较2023年下调0.9%，2023年全国实际7.2%；

图 各省市2024年各项经济指标目标

资料来源：Wind，上海证券研究所

GDP增

速

一般公
共预算
收入增

速

规模以
上工业
增加值
增速

固定资
产投资
增速

社会消
费品零
售总额
增速

进出口
总额增

速

GDP增

速

一般公共预
算收入增速

规模以上工
业增加值增

速

固定资产投
资增速

社会消费品
零售总额增

速

进出口总额
增速

北京 5.0% 5.0% - - - - 湖北 6.0% - - - - -

天津 4.5%
与经济增
长同步

-
实现正增

长
6.0% - 广东 5.0% 3.0% 5.0% 4.0% 6.0% 1.0%

河北 5.5% 5.0% 5.5% 6.0% 6.0% 3.0% 广西 5.0% 3.0% 6.0% 3.0% 5.0% 7.0%

山西 5.0% - - 10.0% 5.5% 5.0% 湖南 6.0% 6.0% 7.0% 5.0% 6.0% 6.0%

内蒙古 6.0% 5.5% 7.0% 15.0% - - 海南 8.0% 7.0% - 10.0% 8.0% -

辽宁 5.5% 5.0% 5.5% 10.0% 8.0% 6.0% 重庆 6.0% 6.0% 7.0% 4.0% - -

吉林 6.0% 10.0% 3.0% 6.0% 3.0% 四川 6.0%
和经济增长
基本同步

- - - -

黑龙江 5.5% - 5.0% 7.0% 6.5% 7.0% 贵州 5.5% 3.0% 6.5% 4.5% 6.0% -

上海 5.0% 5.0% - - - - 云南 5.0% 3.0% 7.0% - 7.0% 30.0%

江苏 5.0% 4.0% - - 5.5%
实现正增

长
西藏 8.0% - - 13.0% 10.0% -

浙江 5.5%
与经济增
长同步

6.0% 6.0% 5.5% - 陕西 5.5% 3.0% - - - -

安徽 6.0% 3.0% - 7.0% 7.0% 9.0% 甘肃 6.0% 6.0% 7.0% 6.0% 8.5% -

福建 5.5% - - 5.0% 6.5% 5.5% 青海 5.0% - - - - -

山东 5.0% 4.0% - - - - 宁夏 6.0% 5.0% 8.0% 6.0% 5.0% 6.0%

河南 5.5% 5.0% 6.5% 7.0% 7.0% 平稳增长 新疆 6.5% 10.0% 8.0% 10.0% 8.0% 20.0%
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4.2 财政政策发力，中央加杠杆

◆ 2023年底增发一万亿用哪里去？

◆ 2023年两会预算赤字率3.0%，赤字规模3.88万亿；2023年底预算执行3.8%，赤字规模4.88万亿；

◆ 2023年年初两会中央一般公共预算支出139015亿元，年底中央一般公共预算支出141164.58亿，多出2149.58亿，

用于中央本级支出以及转移支付；

◆ 补充中央预算稳定调节基金2851.24亿元，结转下年资金5000亿元；
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4.2 财政政策发力，中央加杠杆

◆ 2024年公共预算收支增速目标均下调，赤字率目标不变；

◆ 赤字率2024年3.0%，赤字规模4.06万亿；

◆ 公共预算收入：2024年一般预算22.40万亿+调入资金与结转结余2.09万亿，共计24.49万亿，增速3.3%；

◆ 公共预算支出：2024年28.55万亿，增速4.0%；

图 中国财政赤字率

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 公共预算收支增速

资料来源：Wind，上海证券研究所
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4.2 财政政策发力，中央加杠杆

◆ 政府性基金收支近几年未达目标，2024年支出增速大幅提升；

◆ 收入端2022年-2023年均未完成目标，增速均为负，但2023年较2022年有所好转；

◆ 支出端2021年-2023年均未完成目标，增速均为负，但2023年较2022年完成目标占比有所好转，增速跌幅扩大；

图 中国政府性基金收入预算

资料来源：Wind，上海证券研究所

图中国政府性基金支出预算

资料来源：Wind，上海证券研究所
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4.2 财政政策发力，中央加杠杆

◆ 政府性基金收支近几年未达目标，2024年支出增速大幅提升；

◆ 2024年全国政府性基金预算收入70802.05亿元，增长0.1%；

◆ 加上上年结转收入391.87亿元、超长期特别国债收入10000亿元、地方政府专项债务收入39000亿元，收入总量为

120193.92亿元；2024年全国政府性基金预算支出120193.92亿元，增长18.6%；

◆ 全部当年自用，而且没有调入公共预算账本或者结转下年；

图 中国政府性基金收入预算

资料来源：Wind，上海证券研究所

图中国政府性基金支出预算

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 稳健货币政策要灵活适度、精准有效；

◆ 保持流动性合理充裕；促进社会综合融资成本稳中有降；

◆ 四匹配：社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配；

◆ 2023年平减指数为负导致名义GDP与另外两者不匹配；

◆ 我们假设平减指数同2022年保持正增长，则三者再次匹配；

4.3 货币政策要灵活适度、精准有效

图 社会融资规模、货币供应量与名义GDP增速 图社会融资规模、货币供应量与名义GDP增速（假设2023年未发生通缩）

资料来源：Wind，上海证券研究所 资料来源：Wind，上海证券研究所
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4.4 三大风险化解

◆ 化解地方政府债务风险

◆ 完善全口径地方债务监测监管体系；

◆ 严防新增债务风险；

◆ 分类推进地方融资平台转型；

◆ 化解中小金融机构风险

◆ 严厉打击非法金融活动；

◆ 化解房地产风险

◆ 推进保交楼工作；

◆ 对不同所有制房地产企业合理融资需求要一视同仁给予支持；

◆ 加快构建房地产发展新模式：城中村改造、“平急两用”公共基础设施、保障房建设；



五、利率向下趋势不改，关注地产债β的机会
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◆ 利率债：收益率长期向下趋势不改，调整幅度小；

◆ 大方向做多，拉久期、加杠杆，如果一段时间收益率提升我们认为是行情短期调整而非长期反转；

◆ 10年以上的超长端利率债可以着重配置；

◆ 地产债：地产信贷支持政策落地或带来β机会；

◆ 地产债主体下沉至优质混合所有制房企和民营房企；

◆ 城投债：短久期，适当下沉 “强省”相对薄弱的市县城投 以及 “弱省”省级或强地级市城投 ；

◆ “强省”定义为成交活跃的15个省市，如沿海5省江苏、浙江、广东、山东、福建，中部5省的湖北、湖南、安徽、

江西、河南，4大直辖市以及西部的四川；

◆ “弱省”定义为有一定的活跃度如中部2省山西、河北，西部5省云南、广西、贵州、陕西、新疆；

◆ 二永债：配置选择大行为主，股份行为辅，不建议下沉；

5 固收策略：利率向下趋势不改，关注地产债β的机会



六、风险提示



34

◆ 经济复苏超预期；

◆ 稳增长政策超预期；

◆ 降息落空或者时间点滞后。

6 风险提示
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