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   期待总量政策更积极  

  

报告要点： 

 

 中期看，财政的核心是资金和项目的平衡，这个对财政的约束要比赤字

率更强，因此，专项债资金用于土储和存量房收购这些新的安排，往后的意义

比单纯遐想发债规模要更加重要，但比起一般基建开支，这个对实物量形成

的作用要更加间接一些。 

 由于暂不了解明年基准情形的政府债务设计，所以我们无法精确计算增

发多少规模，财政对经济的作用会重新积极起来，但需要注意的是：目前我们

的基建投资还有 8%左右的增长速度，这个基数不低，这说明即使在化债的环

境下，过去财政的施力已经非常积极，如果就这个基础再积极一些，财政需要

扩张的空间应该不小，照此看，10 月 12 日债市的表现是理性的。 

 财政会议最明确的利好体现在城投债上，如果大规模发债置换落地，那

城投债可以进一步下潜博取利差，但目前看，这个经济性不如长久期利率债。 

 地产行业的改善仍需等待，从 30 大中城市商品房销售这一数据来看，

2024 年 10 月上旬，该销售面积同比-29%，这一降幅相较于 8、9 月并未显

著改善，政策需要更加积极。 

 存量房贷利率调整方案如期出台，首套和二套住房贷款利率统一为 LPR

减 30bp，这个主要是给银行减少坏账及断贷压力，但如果想彻底化解此风险，

需要地产价格先止跌。 

 资产风格有扭转，原因是之前的 risk-on 的周期位置不对，持续性 risk-

on 应该发生在经济基本面企稳复苏那一刻，而不是政策开始加速的那一刻，

在基本面复苏被验证前，如果想保持 risk-on，需要持续性的利好政策，但经

验告诉我们，连续性政策带给预期的边际效应是递减的。 

 利率债本周持续上涨，股市上涨带来的资金换仓对利率债的负面影响基

本结束，上段所提的债券转熊的发令枪，同样也是因基本面而非政策，这个规

律要体现得比股市更加明确，因此，在基本面结果明晰之前，债市不具有转熊

的客观基础，利率债应趁势拉到长久期配置。 

 下一步重点关注的会议是今年年底的政治局会议、中央经济工作会议和

明年的两会政府工作报告。在这之前，政策会不断和基本面赛跑，体现在市场

上，就是风险偏好能不能撑住业绩的问题，如果这个悬念依然在，我们需要思

考各个市场的估值问题。 

 美国 9 月通胀数据略超预期，通胀韧性仍存，但同一时间公布的当周初

请失业金人数也超预期，就业市场仍在趋缓。二者叠加导致美股、美债以及市

场的降息预期都变化不大。我们认为美国经济进入衰退的证据并不充分，联

储降息进程更多影响美债这一资产的走势，对其他资产更多是锦上添花。 

 

 

风险提示：地缘政治冲突超预期，全球经济下行超预期，宏观政策不及预期等 
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2024 年 10 月 12 日，国新办就“加大财政政策逆周期调节力度、推动经济高质

量发展”有关情况举行新闻发布会。在新闻发布会上，财政部介绍了积极财政政策实

施情况以及下一步加大财政政策逆周期调节力度、推动经济高质量发展的总体考虑，

近期将会陆续推出一揽子有针对性的增量政策举措，并表示在积极研究出台有利于

房地产平稳发展的政策措施，主要包括允许专项债券用于土地储备、支持收购存量房，

优化保障性住房供给、及时优化完善相关税收政策等三个方面。 

我们认为，中期来看，财政的核心是资金和项目的平衡，这个对财政的约束要比

赤字率更强，因此，专项债资金用于土储和存量房收购这些新的安排，往后的意义比

单纯遐想发债规模要更加重要，但比起一般基建开支，这个对实物量形成的作用要更

加间接一些。 

图 1：我国政府预期财政赤字率目标  图 2：我国基建投资同比增速走势图 

 

 

 

资料来源：Choice，国元证券研究所  资料来源：Choice，国元证券研究所 

由于暂不了解明年基准情形的政府债务设计，所以我们无法精确计算增发多少

规模，财政对经济的作用会重新积极起来，但需要注意的是：目前我们的基建投资还

有 8%左右的增长速度，这个基数不低，这说明即使在化债的环境下，过去财政的施

力已经非常积极，如果就这个基础再积极一些，财政需要扩张的空间应该不小，照此

看，10 月 12 日债市的表现是理性的。 

财政会议最明确的利好体现在城投债上。财政部部长蓝佛安在国新办新闻发布

会上表示，财政部将较大规模增加债务额度，支持地方化解隐性债务，地方可以腾出

更多精力和财力空间来促发展、保民生。如果大规模发债置换落地，那城投债可以进

一步下潜博取利差，但目前看，这个经济性不如长久期利率债。 
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图 3：我国 10Y 国债收益率走势图 

 

资料来源：Choice，国元证券研究所 

 

地产行业的改善仍需等待，从 30 大中城市商品房销售这一数据来看，2024 年

10 月上旬，该销售面积同比-29%，这一降幅相较于 8、9 月并未显著改善（30 大中

城市商品房销售面积同比增速在 8、9 月分别为-24%、-32%），期待后续政策更加积

极。 

图 4：30 大中城市商品房销售面积同比增速走势图 

 

资料来源：Choice，国元证券研究所 
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存量房贷利率调整方案如期出台，首套和二套住房贷款利率统一为 LPR 减 30bp，

这个主要是给银行减少坏账及断贷压力，但如果想彻底化解此风险，需要地产价格先

止跌。 

图 5：LPR 走势图 

 

资料来源：Choice，国元证券研究所 

 

资产风格有扭转，原因是之前的 risk-on 的周期位置不对，持续性 risk-on 应该

发生在经济基本面企稳复苏那一刻，而不是政策开始加速的那一刻，在基本面复苏被

验证前，如果想保持 risk-on，需要持续性的利好政策，但经验告诉我们，连续性政

策带给预期的边际效应是递减的。 

图 6：我国社会消费品零售总额同比增速  图 7：我国工业增加值同比增速 

 

 

 

资料来源：Choice，国元证券研究所  资料来源：Choice，国元证券研究所 
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利率债本周持续上涨，股市上涨带来的资金换仓对利率债的负面影响基本结束，

上段所提的债券转熊的发令枪，同样也是因基本面而非政策，这个规律要体现得比股

市更加明确，因此，在基本面结果明晰之前，债市不具有转熊的客观基础，利率债应

趁势拉到长久期配置。 

下一步重点关注的会议是今年年底的政治局会议、中央经济工作会议和明年的

两会政府工作报告。在这之前，政策会不断和基本面赛跑，体现在市场上，就是风险

偏好能不能撑住业绩的问题，如果这个悬念依然在，我们需要思考各个市场的估值问

题。 

图 8：我国工业企业利润同比增速走势图 

 

资料来源：Choice，国元证券研究所 

美国 9 月通胀数据略超预期，通胀韧性仍存，但同一时间公布的当周初请失业

金人数也超预期，就业市场仍在趋缓。二者叠加导致美股、美债以及市场的降息预期

都变化不大。我们认为美国经济进入衰退的证据并不充分，联储降息进程更多影响美

债这一资产的走势，对其他资产更多是锦上添花。 

图 9：美国 CPI 同比增速走势图  图 10：10Y 美债收益率走势图 

 

 

 

资料来源：Choice，国元证券研究所  资料来源：Choice，国元证券研究所 
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投资建议： 

1、宏观经济：地产交易还没体现出太多积极效果，政策需要更积极。 

2、资产配置：利率债已经到了可配置的位置，股票市场尽可能把交易筹码都放

在行情前段。 

3、权益市场：现在要思考估值了。 

4、利率债：利率债熊市应该还没到正式开启的时点，建议随跌随买，拉长久期。 

5、信用债：城投债可以在风控允许的范畴内下潜信用，目前的政策支撑力度已

经非常明确，地产挖掘还需要谨慎。 

6、商品市场：在目前位置，建议关注部分商品的做空机会。 

 

风险提示：地缘政治冲突超预期，全球经济下行超预期，宏观政策不及预期等



  

  

 

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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