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一、 市场回顾 

上周的交易主线演绎了上海持续的疫情与资金面的逐步改善，下半周利率下行幅度逐渐加大。上

周公布的 3 月 PMI 给出了疫情冲击的“定量”度量，PMI 在惯例环比改善的 3 月出现了较弱表现，综

合 PMI(48.8，环比-2.4)和制造业 PMI(49.5，环比-0.7)，均指向了中小型企业在疫情冲击下放大的

产需同步转弱、融资难、预期弱问题。 

此外，结合 3 月房企的单月销售同比数据，可见有环比恶化的迹象。虽然疫情的冲击预期存在空

间上和时间上的局限性，房地产销售的环比恶化速度也有收敛迹象，但短期彻底修复的可能性较低，

特别是地产销售。 

3月 30 日，央行公布的 2022 年一季度企业家、银行家、城镇住户问卷调查报告，出口订单指数

和国内订单指数分别环比下行 7.8%和 9.8%，内外需同步走弱也呼应了 PMI 显示的疫情与地缘因素对

经济基本面的拖累，这种短期拖累也进一步催生了货币宽松预期。 

上周行情总体呈现“先抑后扬”态势，上半周总体窄幅震荡，下半周利率下行幅度逐渐加大。周

二俄乌进行第五轮会谈，局势趋于和平方向；周三起国常会提及“加大稳健的货币政策实施力度”；

周四 PMI 疲软，且晚间上海宣布进一步全域封闭管理，实际封闭管控时间有所延长；下半周在资金面

逐步改善和 PMI 不及预期的共振下，收益率整体下行，三至五年政金债下行幅度在 3 至 4BP。全周利

率债收涨，曲线较前周陡峭下行。 

本周(含周六)央行累计逆回购投放 6,200 亿，本周有 1,900 亿逆回购到期，全周净投放 4,300

亿，资金面均衡,下半周转松。三年国开 200203 下行 7BP 至 2.6050%，五年国开 210208 下行 4.75BP

至 2.7350%，十年国开 210215 下行 2BP 在 3.1025%；五年国债 210011 下行 2.5BP 至 2.5450%，十年

国债 210017 下行 0.5P 至 2.8025%。 

分行业看，城投方面，中部地区弱地级市、苏北区县城投品种上周收益率下行幅度较大，地产债

收益率上行。 

 

二、 核心观点 

短期来看，疫情和持续的俄乌冲突使国内经济下行压力一定程度加大。2022 年 3 月 29日和 3月

30 日分别召开了国常会和央行一季度例会，提到总量上“经济下行压力进一步加大，咬定目标不放



松，把稳增长放在更加突出的位置”，体现即使在外部环境干扰和防疫背景下，5.5%的目标仍然坚定。

财政政策要“用好政府债券扩大有效投资，加强周期性调节”。 

货币政策首次提到“国内疫情发生频次有所增多”，“强化跨周期和逆周期调节，加大稳健的货币

政策实施力度”，“主动应对，提振信心”，“增强信贷总量增长的稳定性”。在当下的基本面下，通过

降准以“稳定银行负债成本”，且进一步“降低企业综合融资成本”的可能性和必要性在提高，短期

博弈货币政策进一步宽松的胜率有所提升。 

中期来看，国内的宏观经济主线仍旧是应对“需求收缩、供给冲击、预期转弱”的三重压力，“宽

货币宽信用”或“稳货币宽信用”，本质上均存在货币政策过渡期的特征，并非货币宽松周期的开端，

对应的也更多是震荡市。 

海外实际利率抬升期间，我国逆周期调节抓手常为政府部门与居民部门杠杆。目前来看，基建成

效可期，但地产步履蹒跚，后续需要更多政策对房企融资能力与居民预期进行修复。本月第三周起陆

续出台物价、金融、经济数据，从 3月的债券融资和票据利率来看，3月信贷与社融的冷暖程度或介

于 1月与 2 月之间，预期宽信用螺旋上升，月度数据总量尚可，结构堪忧；这也预示着货币政策仍将

主动应对，利率中枢中期看逐渐抬升，但短期快速攀升的可能性较小。 

三、展望未来 

疫情与地缘因素对经济造成短期影响，短期货币政策进一步宽松的概率有所提升，短期持续看多；

中期谨慎，“需求收缩、供给冲击、预期转弱”的三重压力下，宽信用长逻辑与宽货币短期预期的对

立与并存或是短期常态。 
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