
资金面宽松，地产政策持续发力，信用利差收窄 

 

一、 市场回顾 

上周机构配置资金和交易盘围绕弱复苏、降息、强预期来回博弈，成交有所活

跃，债市先涨后跌，短端信用债表现优于利率债。 

周二，海外宏观，据 CME“美联储观察”：美联储 2月加息 25bp至 4.50%-4.75%

区间的概率为 69.2%；欧元区 12月制造业 PMI 终值 47.8（符合预期）。国内宏观， 

12月份中国制造业 PMI为 47%，较上月下降 1 个百分点，连续 3个月下降，为 2022

年以来的最低点，财新 PMI录得 49.0，低于 11月 0.4个百分点，降至近三个月来

最低，连续第五个月处于收缩区间。 

债市方面，央行开展 500 亿 7 天期逆回购操作，5840 亿元逆回购到期，当日

净回笼 5340 亿元，资金均衡偏松，元旦假期没有太多特别消息，央行四季度例会

延续中央经济工作会议精神、强调总量支持，12 月 PMI 再创新低、不过基本属于

预期之内，元旦各地跨年消费场景火热，但是数据显示旅游消费却不到 2019年的

一半、依旧偏弱，叠加上海开始检出 XBB新病毒、市场担忧引发再次感染，债市情

绪较好，开盘利率下行 1-2bp左右，随后股市低开高走，风险偏好有所回升，国债

期货走弱、止盈盘有所增加，尾盘国债期货突然大幅拉升，市场或博弈降息可能，

情绪再度走强，利率下行 2bp以上，尾盘 10 年国开发力，利率再下一城；全天来

看，10年期货主力合约涨 0.13%，10年国债活跃券 220025下行 2.5bp至 2.8175%，

10年国开活跃券 220220 下行 3.5bp至 2.955%。 

信用方面，交投情绪较好，卖盘较少，买盘积极，各期限短券大幅下行 10bp

左右,中长债大幅下行 5-10bp为主。转债方面，中证转债指数收涨 0.49%，超 8成

转债收涨，信创、传媒、电子等板块个券涨幅居前。 

周三，海外宏观，美国 12月 Markit制造业 PMI终值为 46.2，创 2020 年 5月

以来新低；日本央行连续第四天进行了计划外的债券购买，试图重申其对超宽松货

币政策的承诺。国内宏观，财政部部长刘昆指出，要适度加大财政政策扩张力度，



今年将适量扩大专项债券资金投向领域和用作资本金范围。 

债市方面，央行开展 30 亿元 7天期逆回购操作，3300 亿元逆回购到期，当日

净回笼 3270 亿元,资金面延续宽松，隔夜财政部部长刘昆指出 2023年要加大财政

宏观调控力度，市场反应平淡，债市开盘震荡走平，央行持续加大公开市场回收力

度，但资金面依旧宽松，利率震荡下行为主，午后股市跳水，国债期货拉升走强，

直至收盘，长端利率亦跟随稳步下行；全天来看，10年期主力合约涨 0.22%，10年

国债活跃券 220025 下行 0.75bp 至 2.815%，10 年国开活跃券 220220 下行 2.75bp

至 2.9375%。 

信用方面，交投情绪延续活跃，卖盘惜售、买盘积极，各期限中高等级现券普

遍下行 5-10bp。转债方面，中证转债指数收涨 0.39%，超 7成转债收涨，通信、大

数据、网络安全等板块个券涨幅居前。 

周四，海外宏观，美联储会议纪要显示，与会者确认需要放慢加息步伐，但并

没有流露出 2023 年要降息的想法，给转向的希望泼冷水,与会者还担心市场过于

乐观，未来加息后利率达到的水平将比投资者预料的高;美国 12月 ISM 制造业 PMI

为 48.4，创 2020 年 5 月以来新低，预期为 48.5;欧元区 12 月服务业 PMI 终值为

49.8，综合 PMI终值为 49.3，均好于预期。 

国内宏观，中国 12 月财新服务业 PMI 为 48，市场信心升至 2021 年 8 月来最

高；央行部署 2023 年重点工作，强调要大力提振市场信心，突出做好稳增长、稳

就业、稳物价工作，推动经济运行整体好转，实现质的有效提升和量的合理增长，

有效防范化解重大金融风险。 

债市方面，央行开展 20 亿元 7天期逆回购操作，3580 亿元逆回购到期，当日

净回笼 3560 亿元，资金面延续宽松，但信用分层现象并未改善，隔夜央行部署 2023

年工作，强调大力提振市场信心，降低融资成本，无太多新增信息，债市开盘延续

偏弱情绪，央行公开市场继续大额回笼，但资金面仍旧宽松，国债期货上午较强，

带动中长端现券震荡下行为主，午后股市延续单边上行态势，市场风险偏好回升，

压制债市表现，期货小幅跳水，长端上行 1.5bp 左右，中短端上行幅度则更大；全



天来看，10年国债期货主力合约跌 0.07%，10年国债活跃券 220025上行 1.5bp至

2.83%。 

信用方面，交投情绪延续活跃，短券普遍下行 3-5bp，长券下行 3bp左右。转

债方面，中证转债指数收涨 0.84%，近 9成转债收涨，新能源电池材料、儿童制药、

汽车零部件等板块个券涨幅居前。 

周五，海外宏观，美国 12月 ADP就业人数增 23.5万人，远超预期的增 15万

人；美国上周初请失业金人数意外降至 20.4 万，好于预期的 22.5万人；美国 2022

年 12月 Markit服务业 PMI终值为 44.7，创 8月以来新低、且连续 6 个月萎缩。 

国内宏观，央行、银保监会建立首套住房贷款利率政策动态调整机制，新建商

品住宅销售价格环比和同比连续 3 个月均下降的城市，可阶段性维持、下调或取

消当地首套住房贷款利率政策下限；住建部部长倪虹表示对 2023年房地产市场企

稳回升很有信心，指出要大力支持购买第一套住房，首付比、首套利率该降的都要

降下来，合理支持购买第二套住房，以旧换新、以小换大、生育多子女家庭都要给

予政策支持，原则上不支持购买三套以上住房，不给投机炒房者重新入市留有空间。 

债市方面，央行开展 20亿 7天期逆回购操作，3860亿元逆回购到期，当日净

回笼 3840亿元，资金面整体宽松均衡，分层现象依旧，隔夜地产支持政策下，债

市情绪不佳，长端开盘上行 2bp，之后买盘积极，几乎收复上行幅度，股市开盘延

续良好势头，压制债市，长端略显坚挺，但中短端在担忧流动性边际收紧、一级存

单提价、抛压盘相对集中等不利因素支配下快速上行，午后，股市跳水，国债期货

底部获得支撑后有所反弹，现券情绪缓和；全天来看，10年期主力合约跌 0.08%，

10年国债活跃券 220025上行 0.25bp至 2.8325%。 

信用方面，交投情绪略显清淡，短券上行 5-10bp 为主，长券上行 3-5bp为主。

转债方面，中证转债指数收涨 0.37%，近 7成转债收涨，新能源产业链、汽车及汽

车零部件等板块个券涨幅居前。 

全周来看，央行公开市场累计净回笼 16010 亿元，资金面整体宽松，下半周



边际略收紧，资金信用分层现象依旧。利率方面，较上周五，三年国开 220207上

行 7bp至 2.58%，五年国开 220208上行 1bp至 2.76%，十年国开 220220 下行 3.5bp

至 2.955%；十年国债 220025下行 0.25bp至 2.8325%。 

信用方面，资金面宽松、理财赎回压力阶段缓解，叠加配置资金积极，情绪延

续回暖，收益率普遍下行，1、3、5年 AAA信用债分别下行 13bp、11bp、4bp左右。

转债方面，中证转债指数全周涨 2.11%，周内四连阳，有色金属及材料、新能源产

业等板块个券涨幅居前。 

二、 核心观点 

资金方面，上周内央行已悉数收回节前投放的跨年资金，但资金面整体维持宽

松格局。本周即将迎来 1月缴税高峰，央行大概率维持呵护态度，但资金面或将边

际收紧、价格中枢上移，需持续关注央行公开市场操作及资金信用分层的现象。 

国内经济方面，各地疫情已陆续达峰，并开始有序恢复正常的经济秩序，主要

大中城市出行数据已有明显边际改善，春节假期即将来临，出行、消费、服务等有

望持续恢复。 

三、展望未来 

展望后市，央行维稳债市流动性之意未改、理财赎回压力阶段缓解，市场已经

围绕“弱现实”、超宽松的流动性环境展开较为充分的博弈。10年期国债已逼近 2.8%

低位，后续超宽松格局、疫情高峰的冲击并不具备可持续性，需警惕资金利率中枢

上移、疫情逐步缓解后的基本面加速修复、地产宽信用政策持续发力共震带来的债

市调整压力。 
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