
 

鑫元基金固定收益周报——中美利率走势背离，经济仍在底部区间 

2022 年 1 月 24 日-1 月 28 日                                                   市场研究部 

 

一、 市场回顾 

上周（2022年 1月 24日-2022年 1月 28日）债市收益率总体来看下行趋势暂缓，交易的重心为

美联储议息会议。周一市场由于此前降息落地，情绪仍旧高涨；周二，开始担忧美联储加息缩表对国

内债券市场的影响，也是国内债市走势全周的分水岭；周三晚间，美联储鹰派言论持续冲击市场；进

入周五，市场才随着境外利空消化后，收益率有所修复。 

全周表现为短端下、中长端持平。春节期间，全球来看，主要发达国家央行加速收紧或收紧的预

期，美债经历了就业数据超预期，加息预期大幅波动等影响，收益率一度上行至高点 1.9320%，创疫

后新高；春节期间原油涨幅较大，全球股指由于提前交易收紧，预期近期止跌反弹。1 月 24 日至 30

日，央行公开市场累计进行 11,000 亿元逆回购操作，当周共 5,000 亿元逆回购到期，累计净投放

6,000 亿元，充分对冲节前的资金需求，资金面当周均衡。1 月 30 日 DR001 加权 2.17%，DR007 加权

2.31%，分别较此前周五上行 12BP和 20BP；DR007的周内均值下移至 2.1%下方。 

全周来看，两年国开 210202 上行 2BP 至 2.3500%，三年国开 200203 上行 0.5BP 至 2.4500%，五

年国开 210208 下行 2.25BP 至 2.5800%，七年国开 180210 上行 0.5BP 至 2.8550%，十年国开 210215

下行 2.5BP 至 2.9825%；五年国债 210011 上行 0.25BP 至 2.3875%，十年国债 210017 上行 0.25BP 至

2.7000%,收益率变动幅度有限。 

信用方面，息差保护助力信用债收益率跟随利率债下行，城投、煤钢债连续数周稳定下行。地产

债持续受到行业销售增速低迷、美元债负面舆情的利空消息影响，交易所品种净价连续下跌。银行间

品种短期限估值上行，春节期间，优质房企回购境外美元债消息或对优质房企成交价格有所修复。 

 

二、 核心观点 

上周市场的主线仍旧是美国公布的 1 月美联储议息会议纪要：周三 FOMC 表态，将于 3 月会议加

息后开始缩表。鲍威尔表示不排除在每次公开市场委员会议上都加息，在不对劳动力市场造成伤害之

前，提高利率的空间很大。 

从活跃券表现来看，周二至周四利率回调的幅度在 6.0-7.5BP。客观而言，中美货币政策在当下

明确出现分化。美联储加息缩表对国内债市的影响是多方面的，但传导并非依赖理论路径。近年来中

美利率走势背离的频率越来越高，而背离成立的本质是如何在联储收紧的大环境下完成货币-信用传



导的节奏问题。因此，在明确美债收益率拉升存在较强情绪冲击的基础上，中长期中国债市更多还是

要回归国内局势。此前央行副行长刘国强表示，当前经济面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压

力，政策要求三发力。孙国峰表示，要健全市场化利率形成和传导机制，完善以公开市场操作利率为

短期政策利率和以中期借贷便利利率为中期政策利率的政策利率体系，疏通利率传导机制。近期也看

到了逆回购与中期借贷便利利率的下调。当下的货币政策脉络仍旧在体现稳增长诉求、地产行业总供

给总需求面临拐点、基建面临隐债把控的掣肘等客观局势。动态来看，一季度的房屋销售和土地市场

兴衰决定了当前“货币-信贷”传导的速度与时滞。中期来看，随着逆周期举措的落地，地产销售、

基建实物工作量转变为信贷、形成对宽信用进程的确认，届时债市的牛熊分界点将宣告来临。 

三、展望未来 

展望未来，鑫元基金认为“稳增长”是未来半年内宏观经济政策的主基调，大环境仍利多债市，

债市回调空间有限。但需以动态视角对宽信用进程保持敏感，宽货币是铺垫，宽信用是目标——首先

高频数据体现宽信用进程待考，基本面决定货币政策对宽信用进程的惯性伴随；其次 1-2 月是统计

局数据的“真空期”，对基本面的观测需更多利用高频指标，需关注居民中长贷对票据融资、企业短

贷的替代，政府主导融资对城投融资的对冲。 
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