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一、 2024 回顾：基本面韧性支持美股上涨，宽货币与政策预期推动国内股
债双牛

1.1 海外：美国居民消费保持韧性，仍处于软着陆通道中

24 年居民消费支撑经济表现，美国处于“软着陆”路径中。结构上，高利率压制下住房消费仍旧低迷，住房通

胀回落；但服务业景气度提升、服务类通胀有黏性，整体通胀回落较为平缓。虽然美国整体处于经济稳健、通胀回

落的软着陆通道中，但风险因素也在积累，美国失业率从低点开始上行，时薪增速放缓，劳动力市场面临不确

定性拐点。如果劳动力市场进一步走弱，可能加重居民消费和经济增长的下行压力。资产方面，美股和商品上涨， 美债

与美元震荡，风险资产好于避险资产，节奏上在降息交易与选举交易之间市场预期调整频繁。

图表1 24 年美国服务业景气度回升（%） 图表2 24 年美国 GDP 增速保持稳健（%）
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图表3 24 年美国住房通胀回落是主要贡献项（%） 图表4 非住房核心服务通胀呈现粘性（%）
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图表5 24 年美国失业率从低点持续上行（%） 图表6 24 年美国时薪增速放缓（%）
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资料来源：WIND，  资料来源：WIND，Bloomberg，  

图表7 前三季度美元整体震荡，四季度则因特朗普交易突破前高（点）
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注：数据截至 24 年 11 月 26 日



 

图表8 美国股强债弱（点，%） 图表9 黄金跑赢工业品（%）
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1.2 国内：内需回落，价格疲软，资金中枢下移 30BP

供给过剩&内需回落，价格整体回落。2024 年 CPI 和 PPI 整体有所回升，但仍处在负数区间，反映当下总供给过剩。CPI 同
比从 2024 年 2 月开始由负转正后在 0-0.5%之间上下波动，PPI 同比低位回升，总需求不足依然是当前中国经济的主要矛盾。

2024 年政策利率与资金中枢下移 30BP。2024 年 7 月央行创设临时回购利率工具，随后将隔夜利率控制在非对称利率走廊

所划定的区间之内。2024 年 7 月和 9 月两次降息，7 天逆回购利率共计下降30bp。

图表10    价格整体回落（%） 图表11 政策利率与资金中枢下移 30BP(%)
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1.2.1 国内-大类资产：股债双牛，债市牛陡

全年股债双牛，权益跑赢债券，信用债跑赢利率。节奏上，924 新闻发布会以前债券跑赢权益，924 以后风险偏好脉冲修复， 权益

震荡走牛。全年来看，10Y 国债收益率曲线牛陡，短端和超长端表现更强。

图表12    2024 年全年股债双牛，权益跑赢债券（%） 图表13 收益率曲线牛陡，短端与超长端表现更强（%）
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资料来源：同花顺，  注：

2024 年数据截至 11 月 

19 日

资料来源：同花顺，  注：

2024 年数据截至 11 月 

19 日

1.2.2 国内-债券：从自发走牛到监管扰动带来的四个波动

2024 年 10Y 国债收益率整体震荡下行，主要有五个阶段：

（1）年初至 4 月下旬，市场自发risk off，长债走牛：1 月 2 日 PSL 重启确认，10Y 国债收益率从 2.56%波动下行 33BP
至 4 月 23 日的 2.23%；

（2）4 月 23 日至 7 月初，监管反复提示长债风险带来第一个波动阶段，长债收益率先上后下：4 月 23 日当晚央行有关部门负

责人在接受《金融时报》记者采访时表示，长期国债收益率将运行在与长期经济增长预期相匹配的合理区间内，此后监  管反复提示长

债风险，收益率先上后下至 7 月 1 日的 2.25%；

（3）7 月初至 8 月初，监管宣告即将卖债带来第二个波动阶段，长债收益率先上后下：7 月 1 日当天央行宣布将开展国债

借入操作，市场对监管即将卖长债的担忧加剧，10Y  国债收益率明显上行，但后续在二季度GDP  数据不及预期等因素带动下，

收益率再度下行至 8 月 5 日的 2.14%；

（4）8 月初-9 月，大行开始卖债带来第三个波动阶段，长债收益率先上后下：8 月 5  日大行开始卖债，市场对监管引导大

行卖债的担忧渐起，长债收益率再度上行，但后续在降准降息、特别国债开始交易等因素影响下，收益率继续下行 6BP   至 9
月 24 日的 2.07%；

（5）9.24 以后的稳增长预期扰动带来第四个波动阶段，长债收益率先上后下：924 新闻发布会以来一系列稳增长政策出台， 长债

收益率快速上升后震荡波动。

指数



图表14 24 年以来 10Y 国债收益率变动及影响债市的政策事件回顾（%）

资料来源：WIND，  注：

2024 年数据截至 11 月 

15 日

资产荒背景下，信用利差全年压缩，市场拉久期、下沉评级。2024 年信用利差变化分三阶段：（1） 1 月 2 日-8 月 20 日，信

用利差快降。受到基本面走弱和监管整顿手工补息的共同影响，5YAAA-二级资本债、3YAAA 中短票和 3YAA-城投债信用

利差分别变化-28.9BP、-22.4BP 和-195.3BP。（2）8 月 21 日-10 月 10 日，信用利差快升。8 月下旬到 9 月中旬理财预防

式赎回债基，9 月下旬稳增长政策明显发力。5YAAA-二级资本债、3YAAA 中短票和 3YAA-城投债信用利差分别变化 26.1BP、 

36.8BP 和 79.9BP。（3）10 月 11 日-11 月 22 日。信用利差震荡下降。增量政策暂告一段落，权益市场回调。5YAAA-二级资

本债、3YAAA 中短票和 3YAA-信用利差分别变化-5BP、-22BP 和-16.5BP。



图表15 资产荒背景下，全年信用利差压缩，市场博弈久期和信用下沉（BP）

收益率变化：BP 信用利差变化:BP 期限利差变化：BP

资料来源：WIND，  

图表16    24 年高等级二级资本债走势（%） 图表17 24 年低等级城投债走势（%）
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1.3 机构行为：银行缩表，基金理财增配，保险保费高增

1.3.1 大行：缩表但配债需求较强，参与规模增长，买短卖长特征明显

大行整体缩表但购债未缩，缩减贷款和资金拆出&消耗超储。从央行信贷收支表数据来看，2024   年大行资产负债表规模整体缩

小，主要是发放贷款、存放央行存款同比大幅减少，但仍积极购债，债券投资累计同比多增 7785 亿元。在二级市场上，

传统大行是净卖出方，但 24 年对国债的净买入规模达7638.82 亿元，且买短卖长，这可能体现了央行的操作思路。

图表18    大行整体缩表但购债未缩（亿元） 图表19 24 年大行对国债大幅净买入（亿元）
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资料来源：WIND，iData，  注：

24 年数据截至 24 年 10 月

资料来源：WIND，iData，  注：

24 年数据截至 24 年 10 月

图表20 大行在国债上买短卖长（亿元）
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1.3.2 小行：缩表且配债收缩，久期交易受监管约束

小行整体缩表，且收缩购债。从央行信贷收支表数据来看，2024 年农商行资产负债表规模整体缩小，其中债券投资同比少

增 23485  亿元。二级市场上农商行维持对同存的偏好，且今年增大了国债的买入力度。农商行跟随国债收益率，在 3 月、5 月、8 
月和 10 月四次拉长久期。据财联社报道和中国银行间市场交易商协会公告，3 月监管调研农商行买债，8 月监管处罚常熟农商行、

江南农商行、昆山农商行、苏州农商行 4 家农商行。

图表21    小行整体缩表，且收缩购债（亿元） 图表22 农商行 24 年增大了国债的买入力度（亿元）
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资料来源：WIND，iData，  注：

24 年数据截至 24 年 10 月

资料来源：WIND，iData，  注：

24 年数据截至 24 年 10 月

图表23 农商行跟随国债收益率拉长久期

15.0
农商行 加权久期,年 10Y国债收益率均值 %，右轴
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1.3.3 基金与理财：负债端充裕下的全方位增配，基金明显拉久期

广义资管户负债扩容，在二级市场上增配，尤其是同业存单和信用债。节奏上，广义资管户增配集中在 2 季度，1 季度受制于供给

偏慢，3  季度以来则受制于权益好转后的资金分流。其中，理财稳定偏好信用债、存单和政金债，基金较往年更多参与超长债，久

期抬升主要发生在上半年。

图表24    负债扩容，尤其是同业存单和信用债（亿元） 图表25 理财稳定偏好信用、存单和政金债（亿元）
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资料来源：WIND ，iData，普益，  

注：24 年数据截至 10 月末

资料来源：WIND ，iData，普益，  

注：24 年数据截至 10 月末

 

图表26    广义资管户增配集中在 2 季度（亿元） 图表27 基金较往年更多参与超长债，久期抬升主要发生

在上半年（亿元）
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资料来源：WIND ，iData，普益，  

注：24 年数据截至 10 月末

资料来源：WIND ，iData，普益，  

注：24 年数据截至 10 月末

1.3.4 保险：保费高增但配债节奏较慢，久期缺口有弥合

24 年保费收入高增，但新增保费中配债占比不高。2024 年新增保费累计同比基本维持在 10%以上，但是从年内累计债券净买入

占新增保费的比重来看，配债占比整体低于去年同期。险资配债品种上，今年较去年偏好利率债，尤其是国债，二季度  以后，二级买

入国债久期高于往年。

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月
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