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如预期又不如预期 
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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内政策：到 2028 年，地方需要置换的隐债从 14.3 万亿降至 2.3 万亿。

其中 6 万亿是实打实的新增债务限额。连续五年每年 5000 亿专项债额度得

看未来新增专项债规模，才能确定增量的成色。2 万亿可以理解为延后偿债

压力。化债的本质是将高利率隐性债转化为低利率显性债，债务本身并没有

消除。另外，此次化债并没有将偿债主体从地方政府转移到中央政府。 

房地产跟踪：一、二、三线城市成交面积（7DMA）全线回落，特别是三

线城市，目前已接近 2023 年季节性最低水平。二手房一线城市挂盘价再次

滑落，二、三线城市继续走低。我们之前说关注一线城市乐观情绪能否向下

带动，目前来看，这种可能性在变低。地产相关提振政策仍然需要发力。 

国债：人大常委会会议的方案意味着年内发债量将提升。仅根据现有增量

政策判断，预计相比去年四季度多出 1.4 万亿。供给端存在一定扰动。11、

12 月 MLF 均到期 1.45 万亿，叠加年末资金需求，流动性可能面临一定压

力。预期货币政策将呵护市场。近期市场我们依然整体以震荡看待，10 年期

震荡区间为 2.05%-2.25%。 

美债：基于美国经济整体下行的判断，美债仍存在做多空间。美国大选不

影响年内降息预期，但影响偏长期（譬如明年年末）政策利率。近期走势不

断上扬，市场定价特朗普减税政策对经济的促进作用。 

美联储议息会议：结果基本无悬念，市场也并没有太多反应，跟我们预期

一致。内容上看，新增量就是通胀与就业的天平变化。整体而言，美联储对

通胀回到 2%目标的信心弱化，对劳动力市场的信心强化。 

 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内经济超预期修复 
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一、国内会议落地 

(一) 重磅会议如预期又不如预期 

人大常委会会议如期落幕，总体来看，有预期中的部分，也有不及预期的部分。 

如预期的是化债。新增地方政府债务限额 6 万亿，分三年安排，2024—2026 年每年 2 万亿

元，支持地方用于置换各类隐性债务。同时，从 2024 年开始，连续五年每年从新增地方政

府专项债券中安排 8000 亿元，补充政府性基金财力，专门用于化债，累计可置换隐性债务

4 万亿元。此外，明确 2029 年及以后年度到期的棚户区改造隐性债务 2 万亿元，仍按原合

同偿还。通过以上措施，原先 14.3万亿隐性债务大幅降至 2.3万亿。 

从隐性债务的降幅来看，化债额度似乎高达 12 万亿，比之前传的规模要大一些，但其中 6

万亿是实打实的，通过直接提高地方政府可发行专项债债务限额。4 万亿从地方政府专项债

额度中提取，这里主要看之后专项债券新增量怎样安排，如果增速跟以前差不多，并没有因

为化债而明显提高，那么这部分的量只是强制规定地方政府把专项债的份额一部分切割给化

债，不属于新增量的范畴。另外 2 万亿可以理解为延后偿债压力。如此一来，为完成 2028

年隐债“清零”目标，地方政府原本需要消化 14.3万亿，每年从 2.86万亿元，现在减为总

额 2.3万亿，每年 4600亿元，不到原来的六分之一，化债压力大大减轻。 

也就是说，在悲观预期下，可能实打实的化债只有 6万亿新增债务限额。同时，我们需要强

调的是化债的本质是将高利率隐性债转化为低利率显性债，债务本身并没有消除。另外，此

次化债并没有将偿债主体从地方政府转移到中央政府。 

不及预期的地方是此次发布会并没有房地产、消费等方面具体的举措。但是蓝部长做了非常

多的预期管理（如下图），表明这次没有，不代表以后都没有。受预期影响，我们看到 A50

期货尽管一开始直线下挫，但跌幅整体也不算很大，预期对周一的股市影响也不会太大。 

 

 

 

 

 

图 1：地方政府债务限额变化（亿元） 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

中国:地方政府债务限额 中国:地方政府债务限额:一般债务

中国:地方政府债务限额:专项债务 新增专项债债务限额



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款4 

 

(二)房地产政策效果跟踪——一线城市成交面积走低 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。上周我们说过一线城市呈现量升价缓跌的状态，

然而本周数据有所弱化，一、二、三线城市成交面积（7DMA）全线回落，特别是三线城市，

目前已接近 2023 年季节性最低水平。二手房来看，一线城市挂盘价再次滑落，二、三线城

市继续走低。我们之前说关注一线城市乐观情绪能否向下带动，目前来看，这种可能性在变

低。地产相关提振政策仍然需要发力。 

图 3：一线城市成交面积高位回落（7DMA）  图 4：二线城市成交面积也呈现回落态势（7DMA） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

 

 

 

图 2：常委会会议预期管理部分 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

举债空间很大

•我国政府负债率仅67.5%，
跟其他国家相比相对较低

•地方政府债务拥有大量有
效资产，之前主要用于资
本性支出，很多资产正在
产生持续性收益

抓好增量政策落地见效

•支持房地产市场健康发展
的相关税收政策，已按程
序报批，近期即将推出

•隐性债务置换工作，马上
启动

•发行特别国债补充国有大
型商业银行核心一级资本
等工作，正在加快推进中

•专项债券支持回收闲置存
量土地、新增土地储备，
以及收购存量商品房用作
保障性住房方面，正在研
究制定政策细则

明年更加给力的财政政策

•积极利用可提升的赤字空
间

•扩大专项债券发行规模，
拓宽投向领域，提高用作
资本金的比例

•继续发行超长期特别国债，
支持国家重大战略和重点
领域安全能力建设

•加大力度支持大规模设备
更新，扩大消费品以旧换
新的品种和规模

•加大中央对地方转移支付
规模，加强对科技创新、
民生等重点领域投入保障
力度
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图 5：三线城市成交面积回落至季节性低位（7DMA）  图 6：一线城市挂牌价指数再次回落 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 7：二线城市挂牌价指数仍在下跌  图 8：三线城市挂牌价指数仍在下跌 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

(三)国债——年内供给加大 

人大常委会会议的方案意味着年内发债量将提升。目前年内专项债已基本发行完毕。年内主

要的增量来自于 4000 亿元债务限额和 11 月 8 日提出的 2 万亿用于化债的新增专项债债务

限额，相比去年四季度的 1 万亿特别国债多出了 1.4 万亿。如果不考虑未来可能的新增量，

今年四季度由于现有政策增量发债额度又上升 1.4万亿。供给端存在一定扰动。 

11、12月 MLF均到期 1.45万亿，叠加年末资金需求，流动性可能面临一定压力。预期货币

政策将呵护市场。近期市场我们依然整体以震荡看待，10年期震荡区间为 2.05%-2.25%。 

图 9：专项债已基本发行完毕  图 10：10 年期活跃券利率先下后上，基本持平 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 11：11、12 月 MLF 到期量很大（亿元）  图 12：国债利率在震荡区间内 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

二、美国大选后的行情分析 

(一)美债存在做多性价比 

美国大选尘埃落定，特朗普普票和选举人票都领先，重返白宫，同时国会大概率也被拿下（目

前参议院已明确共和党获胜，众议院选举结果虽未确定，但共和党票数领先）。特朗普大权

在握，此时市场关心的是其上台后到底会有哪些政策？对市场影响几何。 

对于特朗普的政策以及未来的走势影响，其实我们在前期的报告中已经做了多次阐述。整体

来看，还是符合预期的。目前美元和美债利率都到了相对高位，结合美国经济趋势来看，未

来大趋势下行的概率较大，特别是美债存在一定的做多性价比。 

 

(二)美国大选对美联储降息路径的影响。 

短期上看，由于特朗普正式履职也得到明年 1 月 20 日，短期内并没有什么影响。尽管有人

会揣测 11月是否可能不降息，但美联储并未如其所愿，而是如期降息 25BP。从年内联邦基

金利率期货来看，12月降息幅度似乎也没有多少变化，处于震荡态势。放长线看，譬如我们

观察明年年末政策利率预期，可以看到近期走势不断上扬，市场定价特朗普减税政策对经济

的促进作用。 

图 13： 短期内降息预期变化不大  图 14： 明年年末联邦基金利率预期不断上升 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 信达期货研究所  资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 
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(三)美联储议息会议：通胀话语权上升 

本次议息会议结果基本无悬念，市场也并没有太多反应，跟我们预期一致。内容上看，新增

量就是通胀与就业的天平变化。 

1）对通胀回到 2%目标的信心弱化。对于通胀描述，通胀朝着 2%的目标取得了进一步进展，

此处删除“further”(进一步)，也删除了“对通胀回到 2%的目标更有信心”的语句。 

2）对劳动力市场的信心强化，表述从“slowed”（放缓）变成“eased”（宽松）。 
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之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业

协会观察会员。 

 

 

 

【全国分支机构】  

 

 


