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一季度国债期货活跃合约走势

来源:wind,格林大华

2024年11月起国债期货市场即抢跑，连续大幅上涨至今年1月初。1月份，国债期货总体为
高位震荡。2年期品种在1月初即创出高点，30年期品种在2月初创出高点，然后连续下跌。
一季度国债期货总体走势为短暂摸高后连续下跌，超长期品种后跌，但跌幅较大，在3月
中旬止跌反弹。
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一季度国债现券到期收益率走势

来源:wind,格林大华

国债现券收益率在1月初创出低点，透支了全年的降息预期。2年期国债到期收益率最低接近1%，而
公开市场7天逆回购利率1.5%，市场对适度宽松的货币政策过度反应。1月10日人民银行宣布1月起
暂停开展公开市场国债买入操作。随后收益率反弹。春节回来，资金利率连续走高，股市走强，推
动债券收益率上行。短期利率快速回升，升幅较长期利率更多。3月中旬10年期国债收益率摸高到
1.90%附近，后开始回落至1.80%附近（3月27日）
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1-2月全国固定资产投资同比增长4.1%，市场预期3.8%

来源:wind,格林大华

1-2月全国固定资产投资52619亿元，同比增长4.1%，市场预期3.8%，2024年全国固定资产投资同比
增长3.2%。分类来看，1-2月广义基建投资（含电力）同比增长9.95%，市场预期增长7.1%，2024年
同比增长9.19%。1-2月制造业投资同比增长9.0%，市场预期增长9.2%，2024年同比增长9.2%。1-2
月份，全国房地产开发投资同比下降9.8%，市场预期下降9.7%，2024年同比下降10.6%。 
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1-2月份，全国新建商品房销售面积同比下降5.1%

1-2月份，全国新建商品房销售面积10746万平方米，同比下降5.1%，2024年全年同比下降
12.9%，2023年同比下降8.5%。1-2月份，全国新建商品房销售额10259亿元，同比下降
2.6%，2024年全年同比下降17.1%，2023年同比下降6.5%。 
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一季度30大中城市的商品房日均成交面积同比正增长

今年前两个月 30大中城市的商品房日均成交面积21万平米，同比增长3%；去年12月同比
增长20%。3月1-26日，30大中城市的商品房日均成交面积26万平米，同比增长约8%。 
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全国二手房价格仍在探底过程中，降速较去年四季度变缓

全国二手房出售挂牌价指数3月17日为156.22，较去年12月30日的157.25，下降0.65%。从
全国的角度来看二手房价格仍在探底过程中，一季度有小幅反弹然后再度回落，但降速明
显较去年四季度变缓。一线城市二手房出售挂牌价指数在春节前后反弹更为明显一些。
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1-2月规模以上工业增加值同比实际增长5.9%

1-2月规模以上工业增加值同比实际增长5.9%，市场预期增长5.1%，2024年全年同比增长
5.8%。分三大门类看，1-2月采矿业增加值累计增长4.3%，去年全年同比增长3.1%；1-2月
制造业累计增长6.9%，去年全年同比增长6.1%；1-2月电力、热力、燃气及水生产和供应
业累计增长1.1%，去年全年同比增长5.3%。
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1—2月份，规模以上工业企业利润同比下降0.3%

1——2月份，全国规模以上工业企业营业收入同比增长2.8%，增速较2024年全年加快0.7个百分点；
1——2月份，规模以上工业企业利润同比下降0.3%，降幅较2024年全年收窄3.0个百分点。其中制
造业改善明显实现利润总额6395.1亿元，1——2月份同比增长4.8%，拉动全部规上工业利润增长
3.2个百分点；采矿业实现利润总额1410.3亿元，同比下降25.2%；电力、热力、燃气及水生产和供
应业实现利润总额1304.5亿元，增长13.5%。
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1-2月份，社会消费品零售总额同比增长4.0%

1-2月份，社会消费品零售总额83731亿元，同比增长4.0%，市场预期4.5%，去年四季度社
零同比增长3.8%。

来源:wind,格林大华
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前两个月通讯器材类等消费品同比涨幅较大

在消费品以旧换新政策因素带动下，前两个月限额以上单位通讯器材类、体育娱乐用品类、文化办公用品类、
家具类、家用电器和音像器材类分别增长26.2%、25.0%、21.8%、11.7%、10.9%，去年12月分别同比增长14.0%、
16.7%、9.1%、8.8%、39.3%。前两个月限额以上单位汽车类消费品零售总额同比下降4.4%，去年12月同比增长
0.5%，去年全年同比下降0.5%。汽车类同比下降较多，可能与汽车促销费政策延续较长时间后边际需求放缓有
关。乘联会公布的前两个月乘用车（狭义）零售销量累计同比增长1.2%，去年全年增长5.5%。
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按美元计价前两个月中国出口增长2.3%，进口下降8.4%

按美元计价，今年前两个月，我国进出口总值9093.7亿美元，同比下降2.4%；其中，出口
5399.4亿美元，增长2.3%，去年全年出口同比增长5.9%；进口3694.3亿美元，下降8.4%，
去年全年进口同比增长1.1%。与上年1-2月份相比，今年少了两个工作日，对前两个月的
进出口增速会略有影响。 

来源:wind,格林大华
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前两个月中国出口东盟增长5.7%，出口美国增长2.3%

1-2月中国出口东盟同比增长5.7%，去年12月为增长18.94%（去年全年12%）。1-2月中国出口欧盟
同比增长0.6%，去年12月为增长8.76%；（去年全年3.0%）。今年两个月中国出口美国同比增长
2.3%，去年12月为增长15.59%（去年全年4.9%）。1-2月中国出口韩国同比下降2.6%，去年12月为
增长4.00%（去年全年下降1.8%）。1-2月中国出口日本同比增长0.75%，前值为同比下降4.23%（去
年全年下降3.5%）。对美没有表现出整体抢出口。

来源:wind,格林大华
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前两个月社融新增9.29万亿元，比上年同期多1.32万亿元

2025年前两个月社会融资规模增量累计为9.29万亿元，比上年同期多1.32万亿元。其中，政府债券净融资2.39
万亿元，同比多1.49万亿元；对实体经济发放的人民币贷款增加5.87万亿元，同比多增548亿元；对实体经济
发放的外币贷款折合人民币减少672亿元，同比多减1652亿元；委托贷款增加220亿元，同比多增750亿元；信
托贷款增加293亿元，同比少增1010亿元；未贴现的银行承兑汇票增加1668亿元，同比少增282亿元；企业债券
净融资6156亿元，同比多414亿元；非金融企业境内股票融资549亿元，同比多13亿元。前两个月新增社融增加，
核心原因是政府债券净融资增加。

17



前两个月人民币贷款新增61400亿元，同比少增2300亿元

前两个月人民币贷款新增61400亿元，同比少增2300亿元，企（事）业单位贷款增加5.82万亿元，
其中，短期贷款增加2.07万亿元，同比多增800亿元，中长期贷款增加4万亿元，同比少增6000亿元；
企业票据融资减少3456亿元，比上年同期少减9044亿元。前两个月居民短期贷款减少3238亿元，比
上年同期多减1898亿元；居民中长期贷款增加3785亿元，比上年同期少增1449亿元。企业贷款的结
构不佳，中长期贷款同比少增较多。 
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2月末，M2余额同比增长7.0%，M1同比增长0.1%

2月末，广义货币(M2)余额同比增长7.0%，市场预期7.0%，1月末为7.0%。2月末狭义货币
(M1)余额同比增长0.1%，1月为同比增长0.4%。前两个月M1增速整体上还是较低。 

来源:wind,格林大华
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1-2月平均，全国居民消费价格比上年同期下降0.1%

2月份全国居民消费价格（CPI）同比下降0.7%，市场预期下降0.4%，前值同比上涨0.5%。1、2月份CPI同比的
剧烈变化主要是因为今年和去年春节错月。1-2月平均，全国居民消费价格比上年同期下降0.1%。 1-2月食品
价格同比下降1.3%，去年12月同比下降0.5%；1-2月非食品价格同比上涨0.2%，去年12月同比上涨0.2%。1-2月
核心CPI同比上涨0.3%，去年12月同比上涨0.4%。 1-2月消费品价格同比下降0.4%，去年12月同比下降0.2%。
1-2月服务价格同比上涨0.3%，去年12月同期增长0.5%

来源:wind,格林大华
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2月份，PPI同比下降2.2%

2月份，全国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降2.2%，市场预期下降2.1%，前值下降2.3%。 2月生产资料价
格同比下降2.5%，影响工业生产者出厂价格总水平下降约1.86个百分点，前值下降2.6%。其中，采掘工业价格
下降6.3%，前值同比下降4.9%；原材料工业价格下降1.5%，前值同比下降1.9%；加工工业价格下降2.7%，前值
下降2.7%。 2月生活资料价格同比下降1.2%，影响工业生产者出厂价格总水平下降约0.31个百分点，1月生活
资料价格下降1.2%。

来源:wind,格林大华
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2月份，全国城镇调查失业率为5.4%

2月份，全国城镇调查失业率为5.4%，比上月上升0.2个百分点，比上年同期上升0.1个百
分点。2月31个大城市城镇调查失业率为5.2%，比1月上升0.1个百分点，比上年同期上升
0.1个百分点。2月外来户籍劳动力调查失业率为5.0%，比上年同期上升0.2个百分点；外
来农业户籍劳动力调查失业率为5.1%，比上年同期上升0.3个百分点。 

来源:wind,格林大华
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人民币兑美元汇率

来源:wind,格林大华

一月初人民币兑美元汇率一度贬值至7.33的高位。1月13日，央行宣布上调企业和金融机构的跨境
融资宏观审慎调节参数，降低贬值压力。美元指数从1月13日110的高点连续回落至103略多，最新
在104附件，人民币兑美元也升值，一度在7.22附近，最新在7.26附近。央行调控资金利率在高位
可能与维护人民币汇率的平稳有一定的关系。
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国债现券到期收益率曲线

3月27日收盘国债现券到期收益率曲线与去年末相比表现为熊平，整体上移，短期上移更多。2年期
国债到期收益率从去年12月31日的1.14%上行41个BP至3月27日的1.55% ；5年期国债到期收益率从
去年12月31日的1.42%上行24个BP至3月27日的1.66% ；10年期国债到期收益率从去年12月31日的
1.68%上行13个BP至3月27日的1.81%；30年期国债到期收益率从去年12月31日的1.91%上行10个BP至
3月27日的2.01% 。
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3月以来资金利率有小幅下行

来源:wind,格林大华 来源:wind,格林大华

春节过后，短期资金利率连续上涨，2月DR001一度日加权平均超过1.9%，DR007一度日加权平均超
过2.2%，2月中下旬开始回落，进入3月DR001多数时间在1.80%附近。春节之后，同业存单发行利率
快速攀升，超过去年10月份，直到进入3月中旬才开始逐步回落。我们预期资金最紧的时间段可能
已经过去，适度宽松的货币政策主导下，未来大方向资金利率会回落，但一段时间仍可能会在一个
相对的高位。
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一季度政府债券净融资明显加快

一季度政府债券净融资明显加快，截至3月27日，一季度政府债券净融资40960亿元，远远
高于2024年一季度的14092亿元。
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国债期限利差

来源:wind,格林大华 来源:wind,格林大华

今年年初以来，10年期和1年期国债利差总体处于收窄过程中，目前处于近几年的低位。
30年期和10年期国债利差在一季度基本上围绕0.2%上下5个基点波动。
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策略建议

    去年最后两个月，国债收益率大幅下行，提前透支了适度宽松货币政策的降息空间。
一季度国债收益率大幅上行后，重新修复了国债收益率，回到了比较适度的位置，市场的
情绪也发生了变化，从去年末的做多为主变化到多空比较均衡。一季度10年期国债收益率
的中期底部1.6%探明，未来10年期国债收益率波动的区间大概率在1.7%-2.0%之间。中国
经济仍面临国内需求不足、风险隐患较多等困难和挑战，外部需求的变化在未来有较大的
不确定性。3月23日国务院总理在中国发展高层论坛上指出必要时推出新的增量政策，为
经济持续向好、平稳运行提供有力支撑。3月27日人民银行副行长表示，当前国内外环境
正在进行深刻变化，全球供应链不断受到影响，中国国内经济结构也在不断调整，在不确
定性加大的背景下，中国明确适度宽松的货币政策，将根据国内外经济金融形势，择机降
准降息。所以短期利率未来下行的概率较大，国债收益率曲线可能走陡。未来一两个月国
债期货可能会随着外部信息变化和内部对冲力量的互动的过程中宽幅波动，逢低做多、波
段操作可以考虑作为一种对应的操作策略。
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