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【主要结论：】 

 宏观经济：三产增速恢复拉动四季度 GDP 增速超预期，供给约束打开以及需求端的边际回

暖对经济形成主要拉动，但是多项指标指向大小企业分化的格局有所拉大，经济企稳根基

尚不牢固。初步预计 1月 CPI 同比增速 0.8%，PPI 同比增速 9%左右。上周央行资金净投放

6500 亿，R007 小幅上升。 

 权益市场：四季度 GDP 增速较三季度回升，经济最差的时候或已经过去；但经济修复的基

础并不牢固，影响增长预期的地产和消费仍然疲弱。政策方面，各省两会相继召开，对全

国增速目标较有指示意义的上海 GDP 目标为 5.5%左右。李克强总理指出要明显加大宏观政

策实施力度,确保一季度良好开局。央行下调 MLF\OMO 利率，1年期和 5 年期 LPR 报价跟随

下调；央行副行长表示要把货币政策工具箱开得再大一些，避免信贷塌方。我们认为此次

利率的调降有利于降低实体经济的融资成本，不过幅度仍然有限，信用扩张的实现仍需财

政和地产的配合。央行降准降息后，我们认为短期货币更多是相机抉择，是否进一步宽松

取决于信贷情况。  

 固定收益市场：去年四季度经济较三季度有所改善，主要源于能耗政策与财政支出力度加

大，而消费和地产延续疲弱表现。近期央行表态体现出较强的稳增长诉求，背后应有增长

目标的约束。抓手可能主要在于财政的跨周期调节，从去年下半年以来的政策前瞻安排到

年初国常会加快部署，2-3 万亿体量的财政支出有望对短期经济起到托底作用。当前债券市

场估值隐含了对经济和政策效果相当悲观的预期，在稳增长诉求较强、财政具有发力空间

的情况下，观点上维持中性偏谨慎。 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：三产增速恢复拉动四季度GDP增速超预期，供给约束打开以及需求端的边

际回暖对经济形成主要拉动，但是多项指标指向大小企业分化的格局有所拉大，经济企稳根
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基尚不牢固 

四季度实际GDP增速由4.9%降至4%（其下行主要受到20年四季度基数过高的影响），两年

复合增速由4.9%回升至5%。四季度二产两年复合增速由4.7%降至4.4%，一产、三产两年复合增

速分别由5.4%、4.8%升至5.5%、5.4%。三产之中的住宿餐饮业、金融业、商务租赁业与其他行

业增速有所上行（两年复合增速分别由1%、7.5%、3.6%、6.3%升至4.3%、8.6%、8.1%、7.3%。

在价格支撑因素走弱之下，四季度名义GDP增速小幅回落（由9.8%降至9.4%）。全年来看，21

年实际、名义GDP增速分别由2.3%、3%升至8.1%、12.9%。 

12月工业增加值增速由3.8%升至4.3%，两年复合增速由5.4%进一步升至5.8%，环比增速由

6.4%升至9.3%，表现超过季节性。当月产销率季节性上行，但是整体水位依然偏低（由97%升

至98%），显示需求/生产比值依然偏弱，工业增长整体依然快于需求。与之对应的是四季度产

能利用率的上行幅度弱于季节性（由77.1%升至77.4%） 

上周中观生产指数平稳运行。上周南华综合指数环比增速为1.53%。结构上，工业品、农

业品、金属、能化、贵金属价格指数均上行，环比增速分别为1.9%、1.1%、1.3%、2.3%、

1.6%。1月15日-1月21日，全国水泥出货率由42.6%降至34.2%，全国所有区域均有所下滑。

2022年1月13日-2022年1月19日，螺纹钢周消费量218.2万吨，环比减少17.6%，弱于季节性。

上周螺纹钢价格环比增速由0.5%升至0.6%，符合季节性。螺纹钢库存环比增速由7.6%升至

12.7%，库存继续回升。上周水泥价格指数环比增速由-2.1%升至-1.3%，弱于季节性。 

地产方面，上周地产销售面积四周移动平均同比增速由-19%降至-23.7%，环比增速为-

10.1%。融360数据显示，去年十月开始，重点城市的房贷利率已经连续四个月有所下行（由去

年9月的5.74%降至5.56%）上周土地成交面积同比跌幅继续扩大。 

上周全国唐山高炉开工率维稳于54.8%，较去年同期增幅由-18.3%进一步收窄至-17.4%。

焦化企业开工率由79.4%升至82.6%，较去年同期增幅由-3.5%进一步收窄至-0.4%。1月上旬，

全国旬度发电量日均值同比增速由3%降至-3.3%。  

注：以上数据来源于WIND资讯 

2、通货膨胀：初步预计1月CPI同比增速0.8%，PPI同比增速9%左右 

预计1月CPI同比增长0.8%，较12月下行0.7%；PPI同比增长9%左右，较上月继续下行。 

前一周上一周商务部公布的农产品价格环比增幅由-0.4%降至-0.7%，表现弱于季节性。上

周猪肉价格环比增速由-3.1%降至-3.9%，表现弱于季节性。上周蔬菜价格环比增速由-0.4%降

至-1.2%，表现弱于季节性。 

3、流动性：上周央行资金净投放6500亿，R007小幅上升 
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上周7天逆回购到期500亿元，央行实施7天逆回购5000亿元，MLF到期5000亿元，续作7000

亿元，上周资金净投放6500亿。上周7天回购定盘利率FR007周均值由维稳于2.18%，R007周均

值由2.23%升至2.29%，DR007维稳于2.12%。 

上周人民币汇率中间价均值由6.36降至6.35，离岸汇率周均值由6.37降至6.35，NDF汇率

由6.52降至6.50。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至上周收盘，上证综指报收3522.57点，上涨0.04%，深证成指报收14029.55点，下跌

0.86%，中小板指上涨0.05%，创业板指下跌2.72%。 

分行业来看，30个中信一级行业中10个行业上涨，其中煤炭、计算机和银行分别上涨

5.49%、4.57%和4.26%；20个行业下跌，其中医药、国防军工和基础化工分别下跌7.21%、

5.81%和3.83%。     

图 1：主要指数表现 

 
图 2：行业表现 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2022年01月17日至2022年01月21日 
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（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.00%，较前一周上涨0.20%；三年期国债收益率2.26%，

较前一周上涨0.53%；十年期国债收益率2.71%，较前一周上涨0.77%。一年期国开债收益率

2.06%，较前一周上涨0.28%；三年期国开债收益率2.43%，较前一周上涨0.49%；十年期国开债

收益率2.94%，较前一周上涨1.30%。     

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.53%，较前一周上涨0.15%；五年期AAA最新收益率

3.19%，较前一周上涨0.31%；一年期AA+最新收益率2.63%，较前一周上涨0.16%；五年期AA+最

新收益率3.44%，较前一周上涨0.45%；一年期AA最新收益率2.80%，较前一周上涨0.15%；五年

期AA最新收益率4.06%，较前一周上涨0.36%；一年期城投债最新收益率2.78%，较前一周上涨

0.19%；五年期城投债最新收益率3.72%，较前一周上涨0.36%。 

图 3：各类债券持有期收益率涨跌幅 

 

图 4：各类债券收益率变动 

 
注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2022年 01月 17日至 2022年 01月 21 日 
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二、市场展望 

宏观经济方面：经济增长方面，四季度经济较三季度实现环比修复。第三产增速恢复拉动

四季度 GDP 增速超预期增长，背后对应的是住宿餐饮业、商务租赁业的低位反弹以及与财政走

势较为相关的其他行业的延续增长。12 月数据反映经济景气延续 11 月以来的恢复态势。供给

约束打开以及需求端的边际回暖支撑工业生产端延续改善。除此之外，企业积压的补库行为的

集中释放推测也对当月生产形成了部分拉动。值得注意的是，当月多项指标指向大小企业分化

的格局仍然有所拉大。当前经济企稳根基尚不牢固，其仍需要政策端的进一步扶持。随着政策

端的发力，我们认为经济环比最弱的时期已经过去。在货币宽松落地后，关注财政端的发力情

况。政策层面，一是对全国增速目标较有指示意义的上海的 22 年增速目标为 5.5%左右。从已

披露政府工作报告的地方文件来看，经济增长、绿色低碳转型、科技创新驱动、重大项目建设

多被列为 2022年重点工作任务。二是李克强总理表示要明显加大宏观政策实施力度，推出更多

有利于提振有效需求、加强供给保障、稳定市场预期的实招硬招。包括李克强总理在内，发改

委、工信部均表示要切实做好一季度工作，确保全年有良好开局。三是央行全面调降资金价格

（包括 MLF、LPR与 SLF）。刘国强表示要充足发力，把货币政策工具箱开得再大一些，避免信

贷塌方。四是住建部提出要充分释放居民住房需求，22年全年建设筹集保障性租赁住房 240万

套（间）。通货膨胀方面，初步预计 1 月 CPI同比增速 0.8%，PPI同比增速 9%左右。流动性方

面，上周央行宣布调降政策利率并净投放资金，资金利率稳中略有走弱。此次央行调降政策利

率主要基于当前经济压力仍然较大的背景。LPR 的非对称性调降整体延续了在房住不炒框架之

下央行对地产的偏谨慎的态度。整体来看，此次利率的调降有利于对企业融资需求形成提振并

且降低实体经济的融资成本，不过幅度相对有限。往后看，此次降息实现之后，春节前流动性

还存在 2 万亿元左右的缺口，往后短期货币更多是相机抉择，是否进一步宽松取决于信贷和经

济情况。在货币宽松落地后，短期关注财政端的落地情况以及效果。汇率方面，上周人民币汇

率继续维持小幅升值。海外经济与政策方面，一是油价走高之下，市场对联储紧缩预期进一步

提升，当前市场预期 3 月加息两次的概率已有所提升。二是市场预测欧央行将在九月上调政策

利率。  

权益方面: 四季度 GDP 增速较三季度回升，经济最差的时候或已经过去；但经济修复的基

础并不牢固，影响增长预期的地产和消费仍然疲弱。政策方面，各省两会相继召开，对全国增

速目标较有指示意义的上海 GDP 目标为 5.5%左右。李克强总理指出要明显加大宏观政策实施力

度,确保一季度良好开局。央行下调 MLF\OMO利率，1年期和 5年期 LPR 报价跟随下调；央行副
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行长表示要把货币政策工具箱开得再大一些，避免信贷塌方。我们认为此次利率的调降有利于

降低实体经济的融资成本，不过幅度仍然有限，信用扩张的实现仍需财政和地产的配合。央行

降准降息后，我们认为短期货币更多是相机抉择，是否进一步宽松取决于信贷情况。 

上周银行间市场流动性维持宽裕。在美联储紧缩预期的背景下，外资尚未出现明显流出、

人民币汇率仍维持平稳。但权益类基金募集仍不理想，资金面对 A股市场整体略偏负面。 

上周主要宽基指数（除创业板）估值处于中等略偏高水平，考虑经济增长和无风险利率后

的沪深 300估值处于中值位置。技术面显示隐含的交易风险不大。 

风险跟踪方面，1）海外新增确诊人数上行，多国提出将放松常规管控；国内新增确诊人数

下行、扩散省份并未进一步扩大。2）高频数据显示地产销售维持低位、土地成交继续下行。10

月以来重点城市首套房贷利率累计下行 8BP，彭博报道自上而下的预售资金监管政策可能落地，

关注地产政策的微调和地产销售后续是否可能出现企稳。3）油价上行进一步推升市场对美联储

紧缩的担忧。 

固定收益方面：去年四季度经济较三季度有所改善，主要源于能耗政策与财政支出力度加

大，而消费和地产延续疲弱表现。近期央行表态体现出较强的稳增长诉求，背后应有增长目标

的约束。回溯历史来看，即便在 90 年代中后期、12年以来持续转型的过程中，也只有 98 年

极其困难的情况下才没有完成增长目标。抓手可能主要在于财政的跨周期调节，从去年下半年

以来的政策前瞻安排到年初国常会加快部署，2-3 万亿体量的财政支出有望对短期经济起到托

底作用。 

当前债券市场估值隐含了对经济和政策效果相当悲观的预期，在稳增长诉求较强、财政具

有发力空间的情况下，观点上维持中性偏谨慎。  
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