
 

鑫元基金固定收益周报——宽信用脉络明朗，总体保持谨慎 

2022 年 2 月 28 日-3 月 4 日                                                   市场研究部 

 

一、 市场回顾 

市场逐渐步入宽信用行情，3 月中旬内外部因素集中确认前，总体保持谨慎地应对更好。2 月中

下旬以来，“有政策无数据”的时间里，交易主线停留在宽货币向宽信用的过渡上。 

1月 17 日 MLF 和 OMO 均下调 10 个 BP，1 月 18 日央行副行长刘国强对宏观经济的三重压力作了

描述、对下一阶段的货币政策提出了三发力要求，彼时货币政策与基本面均支持宽货币的交易主线。  

而进入春节后，社融数据大超预期，而地产政策底已明朗，需求侧因城施策式地陆续放松，债市

同样也处于一个交易主线逐渐切换至宽信用的过程。 

上周周中地产领域一系列政策及高层讲话强化了宽信用预期，也引发债市大幅回调。 

周二官方 PMI 公布，三大指数整体好于预期，当天下午郑州发布了一系列地产需求侧的政策放

松，需求侧政策相对供给侧对地产销售的提振往往更加有力。消息传出后市场调整幅度较大，三至五

年品种出现 3至 5BP 的回调。 

周三银保监会主席郭树清谈及“2021 年，重点领域风险持续得到控制，宏观杠杆率下降了大约 8

个百分点”，“房地产泡沫化和货币化问题很严重，但现在发生了根本的扭转”。 

对于宏观杠杆率下降与地产泡沫趋势扭转的确认，进一步强化了“宽地产”预期，周四三至五年

期限品种出现 6至 7BP 的进一步回调。此外，委外资金对行情趋势的悲观预期，也导致较多理财与基

金的赎回在本周发生。行情直至周五有所缓解。 

上周央行累计进行 3,800 亿元公开市场逆回购操作，共有 8,100 亿元逆回购到期，累计净回笼

4,300 亿元，资金面月末最后一天偏紧，此后整周均衡偏松。 

全周来看，两年国开 210202 上行 8.25BP至 2.5100%，三年国开 200203 上行 10.5BP至 2.6700%，

五年国开 210208 上行 8.75BP 至 2.8150%，七年国开 190205 上行 5BP至 3.1150%，十年国开 210215

上行 3.95BP 至 3.1220%；五年国债 210011 上行 5BP 至 2.5775%，十年国债 210017 上行 4.5BP 至

2.8275%。 

信用方面，跟随利率走势陡峭上行，三年左右期限估值收益率上行幅度最大，中高等级城投债整

体出现平均 6BP 左右的调整；地产行业民营房企信用危机难言结束，交易所民营地产债多数收跌，粤

系闽系多只跌幅近 10%。 



 

二、 核心观点 

政府工作报告公布了偏预期上限的增长目标(5.5%)，并明确指出“需要付出艰苦努力才能实现”。

若假设出口逐渐回归常态，则固投在今年需大有所为。而地产与基建势必一个维护好存量，另一个努

力创造增量。 

今年的赤字率相对保守，虽然中央本级财政调入一般预算资金显著提高，但就基建资金来源来看，

财政“第二本账”同样将承担不可忽视的收支比重，专项债已经看到了明显的“财政前置”，而土地

市场则亟待修复，对土地市场的维护同样是宽信用“釜底”的“薪”。 

货币政策方面，“发挥货币政策工具的总量和结构双重功能”和“扩大新增贷款规模”则预示着

货币政策在宽信用初期的配合。回顾过去近一个月的数据真空期，虽然“有政策无数据”的特征让利

率价格缺乏基本面的锚，但是 PMI 的超预期和地产政策的放松，无疑对现阶段经济周期的位置和下一

阶段的宽信用脉络有了较好的刻画。目前来看，地产政策因城施策式放松和民营房企的信用危机将在

短期内同时存在，地产“政策底”过渡到“基本面底”的过程也需要这些民营房企的康复来兑现。若

要实现稳地产与拉基建，则二季度可能看到更多托举政策的兑现。 

三、展望未来 

市场逐渐步入宽信用行情，3 月中旬内外部因素集中确认前总体保持谨慎的应对更好。3 月 9 日

至 3月 15日将密集出炉物价、金融、经济数据；同时，两会于本周召开；最后 3月 15日与 16 日也

是美联储议息会议时点(美国当地时间)，届时也将公布加息决定与季度经济预期；在内外部因素集中

发生确认期间总体建议保持谨慎。 
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