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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。疫情反复、外需回落拖累 10 月经济增长。当前虽然政策托底方向较为明确，

但疫情反复和外需回落仍将对经济形成压制，预计短期经济动能仍然疲弱。政策层面，一

是官媒与联防联控机制再度发声指出防疫不该一封了之和一放了之。二是保监会、住建部、

央行联合发布通知，指导商业银行按市场化、法治化原则，向优质房地产企业出具保函置

换预售监管资金。三是预计货币政策维持当前相对宽松的环境。 

 权益市场：上周 10 年期美债收益率继续回落，美股下跌。我们认为在基数以及需求走弱之

下，美国通胀下行趋势基本得以确立，这对于市场是一个相对正面的信号。不过，在美国

通胀绝对水平仍高、通胀粘性因素仍在的环境下，通胀读数下行过程中可能仍将有所扰动，

进而造成市场波动。上周 A 股主要宽基指数涨跌不一，热点较为分散，小市值因子跑赢大

市值因子，其他因子特征均不显著。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：今年债券市场表现好于预期主要依赖于两条利好主线：一是疫情的反复和

防疫政策的加码，二是资金面的持续宽松。现在上述两条支撑债市利好的主线都有所动摇。

我们认为现阶段债券胜率可能有所下降，不排除仍有超调的可能。拉长时间看，我们依然

认为基本面反弹风险相对可控，如果这一轮收益率出现较大幅度调整可能会带来配置机会。 

 正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：10月的经济体现出较典型的疫情冲击的特征，供需均出现走弱，并且需求

下行偏快，服务业相比制造业走弱更快。在疫情冲击之外，10月的经济还受到出口压力加大的

影响。需求端呈现全线走弱的格局（环比均弱于季节性），其中社零增速再度转负，出口与制
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造业投资创下年内次低，地产投资创下年内新低，唯有基建有所回落但仍维持高位。综合来

看，当前的经济动能实际上存在着疫情的压制。 

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1%。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1.58%、-0.75%、3.73%、0.05%、1.02%。 

生产方面，上周高炉开工率下降、焦化厂开工率小幅上升。全国247家钢铁企业高炉开工

率由77.2%降至76.3%。上周，焦化厂开工率由77.2%降至76.3%。 

地产方面，新房销售同比增速回落，二手房销售亦有所回落。上周（11月12日-11月18

日），一手商品房成交面积同比增速为由-24.3%降至-38.5%，从城市能级上来看，一线城市商

品房成交面积同比增速由-23.1%降至-28.6%，二线城市同比增速由-24.3%降至-42.1%，三线城

市同比增速由-21.2%升至-29.5%。 

上周（ 11月12日-11月18日），一、二线城市二手房成交面积同比增速分别由0.1%降至-

3%、55.8%降至39.6%。其中，北京上周二手房成交面积同比增速由2.5%回落至0.6%，深圳同比

增速由-10%降至-17%。 

上周螺纹钢消费量、库存环比均下降，价格环比上升。螺纹钢周消费量由322.6万吨降至

312万吨，环比下降3.3%。库存方面，上周较前一周环比下降4%。上周螺纹钢价格由3912.6元/

吨升至3957.8元/吨，较前一周上升1.2%。 

上周水泥出货水平下降，价格较为平稳。全国水泥出货率由64.9%降至63%。水泥价格指数

较前一周上升0.1%。 

上周农业部公布的农产品批发价格200指数环比为-1%，弱于季节性。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

2、通货膨胀：初步预计11月CPI同比增速1.4%，PPI同比增速-1.3%左右。 

3、流动性：央行缩量等价续作10000亿到期MLF，上周合计净回笼资金2180亿元，资金市

场利率继续上行。央行指出已通过PSL、再贷款等形式投放出了货币。近期银行资金面出现大

幅异动，流动性的边际收敛与与地产和防疫政策端的变化是主要诱因。考虑到之前资金利率过

低、流动性淤积、债市加杠杆明显的背景，我们认为这背后不能完全排除央行引导的影响，但

是我们更倾向于这并不能代表政策的转向或变化，更多可能是对于前期过度无效宽松的修正操

作。 

上周逆回购到期330亿元，央行实施逆回购4010亿元，MLF到期10000亿元，央行缩量等价

续作8500亿元，上周资金净回笼2180亿元。 
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上周回购定盘利率FR007周均值由1.85%升至1.93%，DR007由1.82%升至1.88%，R007由

1.88%升至1.99%。 

上周美元指数走弱，人民币汇率继续升值。人民币汇率中间价均值由7.22降至7.07，离岸

汇率周均值由7.19降至7.09。 

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）美联储官员再度释放鹰派信号；2）欧央行本周起收回欧元长期定向

再贷款；3）疫情方面，上周全国确诊病例大幅反弹，接近四月疫情水平。全球疫情方面，多

数国家确诊病例下降。 

（二）权益方面 

截至上周收盘，上证综指报收3097.24点，较前一周上涨0.32%，深证成指报收11180.43

点，较前一周上涨0.36%，中小100较前一周上涨0.01%，创业板指较前一周下跌0.65%。 

分行业来看，上周30个中信一级行业中17个行业上涨，其中医药、传媒和计算机分别较前

一周上涨5.69%、5.27%和4.00%；13个行业下跌，其中煤炭、有色金属和汽车分别较前一周下

跌5.72%、4.98%和3.54%。      

注：数据来源于WIND，数据区间为2022年11月14日至2022年11月18日    

图 1：主要指数表现 
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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11月14日至2022年11月18日 

北上资金连续两周净流入，货币市场利率上行。近期银行资金面出现异动，防疫和地产政

策在消息面的扰动是触发因素，理财净值化管理下，赎回压力放大了市场的波动，形成了机构

赎回-资金利率上行-机构进一步赎回的循环。倾向于认为上周债券市场的波动更多是交易性因

素带来的，并不能代表央行在货币政策上态度发生变化。上周人民币汇率继续升值；北上资金

连续两周净流入、海外 China fund 转为净申购，公募基金募资维持低位，存量申赎率维持正常

水平，私募仓位小幅回升，融资余额及成交占比上升。 

主要宽基指数估值处于历史偏低水平。沪深 300ERP 在历史 94%分位，沪深 300 价值的 ERP

处在历史 97.5%分位。 

行业景气度方面，最近一个月仅农林牧渔和电力设备及新能源行业盈利预期上调，钢铁、

消费者服务、建材、交通运输和电子行业业绩下调。 

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2.17%，较前一周下跌0.17%；三年期国债收益率2.48%，

较前一周下跌0.28%；十年期国债收益率2.83%，较前一周下跌0.72%。一年期国开债收益率

2.33%，较前一周下跌0.25%；三年期国开债收益率2.61%，较前一周下跌0.34%；十年期国开债

收益率2.95%，较前一周下跌0.74%。    

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.73%，较前一周下跌0.36%；五年期AAA最新收益率

3.24%，较前一周下跌0.79%；一年期AA+最新收益率2.88%，较前一周下跌0.37%；五年期AA+最
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新收益率3.48%，较前一周下跌0.87%；一年期AA最新收益率2.99%，较前一周下跌0.39%；五年

期AA最新收益率3.87%，较前一周下跌0.67%；一年期城投债最新收益率3.15%，较前一周下跌

0.53%；五年期城投债最新收益率3.80%，较前一周下跌1.17%。 

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 11 月 14 日至 2022 年 11 月 18 日 

二、市场展望 

宏观经济方面：经济增长方面，短期来看，疫情仍然处在扩散的过程之中（截至11月18
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号，当周包含无症状的新增病例已经接近四月疫情水平），这也意味着经济端的压力仍然存

在。但是当前政策托底的方向依然较为明确，关注政策落地（尤其是防疫优化政策）过程中可

能形成的短期扰动。政策层面，一是官媒与联防联控机制再度发声指出防疫不该一封了之和一

放了之，上海与北京加强疫情管控力度；二是地产供给端政策依然在积极出台；三是央行公布

三季度货币政策执行报告，货币政策基调不变，进入观察期，后续可能更多是落实前期已出台

的政策以及出台结构性政策。 

通货膨胀方面，初步预计11月CPI同比增长1.4%，较10月进一步下行；PPI同比增长-1.3%

左右，与上月几乎持平。 

权益方面: 上周股市和大宗商品涨跌不一， 10年期美债收益率继续回落, 美股三大股指

普跌。上周A股主要指数涨跌不一，上证50涨幅最大，板块表现中疫情受益板块涨幅最大。小

市值因子表现好于大市值因子，其他因子表现不显著。成交拥挤度相比前一周下降。上周成交

活跃度上升，风险容忍度下降，市场情绪降温。 

固定收益方面：今年债券市场表现好于预期主要依赖于两条利好主线：一是疫情的反复和

防疫政策的加码，二是资金面的持续宽松。现在上述两条支撑债市利好的主线都有所动摇。 

基于上述核心主线所发生的变化，以及临近年底可能出现的政策扰动，我们认为现阶段债

券胜率可能有所下降，而目前的债券估值所提供的安全边际尚难言充足。在银行理财赎回冲击

之下，不排除仍有超调的可能。 

拉长时间看，我们依然认为基本面反弹风险相对可控，如果这一轮收益率出现较大幅度调

整可能会带来配置机会，合适的加仓机会需要等到短端稳定下来以后，或是经济乐观预期重新

被重新证伪（比如大规模扩散对经济造成明显冲击、政治局会议定调相对温和、外需加速回落

等）。 
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