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【主要结论】 

 宏观经济：国内宏观经济仍处在“经济缓慢修复但绝对水平仍显疲弱，政策继续加码稳增

长”的状态。9月稳增长政策落地推动经济修复速度加快，三季度 GDP 增速略超市场预期。

往后看，在稳增长政策逐渐落地的背景下，经济大概率将延续修复方向，但短期受制于疫

情反复、外需回落、地产低迷影响，经济修复动能大概率偏弱。政策层面是将“以中国式现

代化全面推进中华民族伟大复兴”、加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互

促进的新发展格局，推动高质量发展、统筹安全与发展”与“共同富裕”写入党章。二是国

常会部署加快释放扩消费政策效应，力推四季度经济好于三季度。 

 权益市场：上周欧央行宣布加息 75 个基点表示可能会继续加息，利率峰值将高于中性利率；

美联储部分官员释放鸽派信息、美国三季度私人消费、地产投资继续走弱，美债收益率回

落、美元指数回落。我们认为虽然美国通胀粘性使得美联储货币政策仍将持续紧缩，但是

短期来看市场对美联储今年加息路径已经定价较为充分。A股上周跌幅较大，部分行业受政

策面和三季报不及预期影响，跌幅居前。疫情、国内政策走向、中美关系仍是影响 A 股走

势的重要因素。 

 固定收益市场：近期全国层面密集出台的一系列房地产调控政策实际力度相对有限，销售

趋势性恢复依然存在难度。债券的赔率有所上升，意味着市场对于资金面收紧的预期已经

比较充分。综上，尽管我们认为短期债券的胜率优势或许并不明显，但基本面趋势反转风

险依然相对可控。在这一大前提下，赔率角度看债券具备了一定的保护性和性价比，因而

无需过度担心市场调整，久期建议保持前期水平不变。 

 正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：三季度经济相比二季度有所回升，表现处于市场预期的上沿水平。其中，9
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月经济修复速度的加快起到了一定的拉升作用。从9月的经济数据表现来看，生产端修复速度

加快，而需求端之中的基建与制造业投资较为亮眼。出口略有回落，主要原因是海外需求在金

融条件收紧下的整体走弱。出口结构中，电力设备及新能源、通信、汽车等出口增速仍然较有

韧性。当月比较突出的信息是失业率的逆季节性走高。 

上周全国整车货运流量同比下行。南华综合指数较前一周上行-0.7%。结构上，工业品、

农业品、金属、能化、贵金属价格指数环比增速分别为-1.1%、-1.4%、-0.6%、-1.6%、2.4%。 

生产方面，上周高炉开工率继续下降、焦化厂开工率有所回升。全国247家钢铁企业高炉

开工率由82.1%降至81.5%。上周，焦化厂开工率由74.7%升至76%。 

地产方面，上周新房销售同比增速回升，二手房销售延续改善。上周（22日-28日），一

手商品房成交面积同比增速为由-18.8%升至-13.9%，从城市能级上来看，一线城市商品房成交

面积同比增速有所下降，由-0.7%降至-7.8%，二线城市同比增速由-23.4%升至-16%，三线城市

同比增速由-33.8%升至-14.4%。上周（ 22日-28日），一、二线城市二手房成交面积同比增速

分别由18.1%升至26.2%、50.7%升至57.4%。 

上周螺纹钢消费量环比升，价格环比下降。螺纹钢周消费量由322.1万吨升至325万吨。10

月前四周同比增速由9月的-7%升至5%。上周螺纹钢价格由4064元/吨降至3994.6，较前一周下

降4.3%。 

上周水泥出货水平下降，价格上行。全国水泥出货率由68.9%降至67.3%。水泥价格指数较

前一周上升1.2%。 

上周农业部公布的农产品批发价格200指数环比为-0.14%，持平季节性。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

2、通货膨胀：初步预计10月CPI同比增速2.4%，PPI同比增速-1.7%左右。 

3、流动性：季末银行间市场资金利率上行。关注11月中旬MLF的到期续作情况。 

上周逆回购到期100亿元，为对冲税期高峰、政府债券发行缴款等因素的影响，央行实施

逆回购8500亿元，资金净投放8400亿元。 

上周回购定盘利率FR007周均值由1.58%升至2.06%，DR007由1.53%升至1.93%，R007由

1.62%升至2.2%。 

上周美元走弱，但人民币汇率依旧贬值，央行决定将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎

调节参数从1上调至1.25。人民币汇率中间价均值由7.11升至7.16，离岸汇率周均值由7.24升

至7.27。 
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注：以上数据来源于WIND资讯 

4、国际经济与政策方面： 

海外经济与政策：1）欧央行宣布加息 75 个基点表示可能会继续加息，利率峰值将高于中

性利率。但是与此同时，海外多家央行开始暗示加息周期将结束；2）美国三季度经济增长略

超市场预期，但市场对其后劲表示担忧；3）10 年美债收益率与 3个月美债收益率形成倒挂。

4)疫情方面，上周全国确诊人数显著有所回落。全球确诊病例下降，欧洲确诊病例亦有所下

降。 

（二）权益方面 

截至上周收盘，上证综指报收2915.93点，较前一周下跌4.05%，深证成指报收10401.84

点，较前一周下跌4.74%，中小板指较前一周下跌4.11%，创业板指较前一周下跌6.04%。 

分行业来看，上周30个中信一级行业中2个行业上涨，其中国防军工和计算机分别较前一

周上涨2.65%和1.42%；28个行业下跌，其中食品饮料、农林牧渔和房地产分别较前一周下跌

12.00%、10.17%和7.87%。    

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10月24日至2022年10月28日 
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货币市场利率低位上行、北上资金连续两周净流出。货币市场利率低位上行；人民币汇率

继续贬值。北上资金连续两周净流出、海外 Chinafund 连续 13 周净赎回，公募基金募资维持低

位，存量申赎率维持正常水平，私募仓位不变，融资余额不变成交占比上升。 

主要宽基指数估值处于历史偏低水平。沪深 300 和沪深 300 价值指数的 ERP 在历史 100%分

位。 

行业景气度方面，截至 2022/10/29，A 股共计 4421 支股票披露三季度业绩预告/快报/实际

报告，披露率 91.2%。其中相比二季度环比改善的比率是 48%，超预期比率 25%，当前披露的全

部股票按照整体法和中位数计算 Q3 增速分别为 3.1%和-1.3%，整体法角度相比 Q2 下降 2.8%，

中位数角度相比 Q2 提升 1.4%。三季报增速中位数最快的行业是农林牧渔、煤炭、通信、汽车、

电力设备，增速最慢的是钢铁、建材、非银金融。最近一个月农林牧渔、汽车、电力设备及新

能源、房地产和通信行业的 2022 年业绩预期上调，建材、电力及公用事业、钢铁、基础化工和

非银行金融行业业绩下调。 

注：以上数据来源于 WIND 资讯 

（三）固定收益方面      

利率债方面，一年期国债收益率1.74%，较前一周上涨0.06%；三年期国债收益率2.24%，

较前一周上涨0.15%；十年期国债收益率2.67%，较前一周上涨0.59%。一年期国开债收益率

1.88%，较前一周上涨0.04%；三年期国开债收益率2.30%，较前一周上涨0.16%；十年期国开债

收益率2.79%，较前一周上涨0.86%。   

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.12%，较前一周上涨0.00%；五年期AAA最新收益率

2.91%，较前一周上涨0.07%；一年期AA+最新收益率2.26%，较前一周下跌0.02%；五年期AA+最

新收益率3.15%，较前一周上涨0.12%；一年期AA最新收益率2.34%，较前一周下跌0.00%；五年

期AA最新收益率3.58%，较前一周上涨0.26%；一年期城投债最新收益率2.33%，较前一周上涨

0.02%；五年期城投债最新收益率3.42%，较前一周上涨0.17%。 
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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 10 月 24 日至 2022 年 10 月 28 日 

二、市场展望 

宏观经济方面：经济增长方面，往后看，经济增速的变化取决于外需走弱以及后续财政实

物工作量回补两种力量的强弱。当前来看，外部压力仍在积聚，而财政端对经济提振的上限在

财收承压之下也较为有限。叠加四季度基数效应的消散，经济增速预计将维持在偏弱的水平。

政策层面，一是党章写入共同富裕、遏制台独等内容；二是国常会部署加快释放扩消费政策效

应，力推四季度经济好于三季度。 

通货膨胀方面，初步预计10月CPI同比增长2.4%，较9月回落；PPI同比增长0.8%左右，环

比增速有所回升。 
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权益方面: 上周海外股市普涨，道琼斯工业指数、德国DAX领涨，大宗商品普跌。10年期

美债收益率有所回落，美股三大股指普涨。上周AH股主要宽基指数普跌，恒生指数、创业板指

跌幅居前，小市值因子表现好于大市值因子。通胀预期板块和稳增长板块跌幅较大。上周成交

活跃度回升，成交拥挤度是35.5%，相比前一周下降，风险容忍度指标略下降，市场情绪降

温。 

固定收益方面：近期全国层面密集出台了一系列房地产调控政策。但更多具有信号意义，

政策实际力度相对有限，目前为止本轮政策的累积力度和以往周期相比也不能算大。基于我们

对各城市今年以来销售表现的梳理，按揭利率调降和四限类政策的放松对于城市之间的销售分

化缺乏解释力度，烂尾问题、房价和收入预期可能是掣肘当前地产销售更加核心的因素。考虑

到保交付、缓解居民对于烂尾的担忧是一个较为长期的问题，短期而言要想扭转地产销售疲弱

态势可能需要从两方面入手：一是通过更大力度的放松扭转居民的房价预期，例如放开一线城

市四限类政策，亦或是认房认贷标准大范围放松；二是绕过这一逻辑链条，直接通过棚改等方

式增加需求。在此之前，我们认为销售趋势性恢复依然存在难度，更何况在拿地、开工疲弱状

态下，明年地产施工投资大概率维持收缩状态。基本面趋势反转风险依然可控。 

另一方面，我们认为经历了此前一轮调整之后，债券的赔率有所上升。从绝对估值看，前

期债券收益率调整幅度普遍在15-20bp，在调整幅度和时间上相比今年6月以及去年9月都已经

比较接近了。利率债中除了3年国开以外，其他点位都已经回到了降息之前，具有一定的保护

性。从相对估值看，3-5-10年国开减资金利率利差处于近年来比较高的位置。市场情绪看，

FR007的IRS到达2%以上,与实际FR007利差同样处于高位，意味着市场对于资金面收紧的预期也

已经比较充分了。 

综上，尽管我们认为短期债券的胜率优势并不明显（虽然存在疫情加重、节后资金面转松

甚至降息等潜在利好，但短期利好确定性并不强），甚至不排除在政策的加码之下经济或将在

短期出现一定程度改善，但基本面趋势反转风险依然相对可控。在这一大前提下，赔率角度看

债券具备了一定的保护性和性价比，因而无需过度担心市场调整，久期建议保持前期水平不

变。 
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