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相关研究 

[Table_OtherReport]  政策调整，预期向好 

 10 月物价数据点评：价格延续低位，

内需仍然偏弱 
 10 月金融数据点评：经济受扰，社融

走弱 
  

 
核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary]  上周，债市出现大幅调整，中债 10 年国债收益率累计上行 9BP，中

债 1 年国债收益率累计上行 21BP，期限利差大幅收窄，信用利差大

幅走阔。上周多个基本面因素出现明显变化，防疫政策优化改变经济

预期、民营房企企业债券融资支持工具的推进和房地产 16 条政策支

持工具带来地产修复预期、中美会晤预示地缘政治改善预期以及央行

流动性边际收紧等，多个利空因素共振作用下，市场连续调整，净值

大幅回撤，市场恐慌加剧，机构纷纷赎回而引起负反馈。 

 

 在当前强预期、弱现实的状态下，经过了一轮大幅调整后，以上因素

短期内对债市的影响相对有限，负反馈的持续时间可能是更重要的影

响因素。地产政策的落地需要一定的时间，需求端的疲软仍然是较大

的制约；防疫政策边际优化，但疫情反复的情况下，国内防疫措施仍

然严格，动态清零的基本态度尚未动摇。 

 

 上周 A 股继续反弹，但动能逐渐减弱。上周沪深 300 指数累计上涨

0.35%，前两个交易日累计上涨 2.05%，后三个交易日连续回撤，累

计下行 1.67%。自 11 月以来，沪深 300 指数已累计反弹 8.35%，万得

全 A 累计上行 7.57%。从当前点位和节奏来看，后续 A 股继续大幅

反弹的空间可能不大。在防疫政策未出现进一步变化的情况下，建议

谨慎乐观。 

 

 从行业板块来看，本轮反弹仍符合超跌反弹的规律，申万一级行业指

数 2022.07.05-2022.10.31 与 2022.11.01-2022.11.18 两个区间的涨跌幅

呈现明显的负相关关系。房地产及其后周期板块在政策刺激作用下，

大幅反弹，受此影响，黑色类商品涨幅也居前。但从近三周的行业板

块走势来看，过去三周，涨幅排名前三和后三的行业指数均有很大的

不同，板块间切换明显，高估值和低估值的切换也有此规律。政策的

催化作用相对短暂，市场仍缺乏明显的投资主线。 

 

 往后看，基本面走势仍有挑战，政策利好使市场预期快速调整，股市

此前积累了反弹的潜力，短期政策调整相关的行业机会相对更大，中

期“安全”和“创新”相关板块的弹性值得关注。债市经过此次调整

后继续大幅上行的可能性较小，但短期调整风险仍在。海外通胀和地

缘政治风险有缓和的迹象，同时不确定性仍存，需持续跟踪。建议关

注本周即将公布的 LPR 数据、美联储议息会议等。 

 

风险提示：疫情发展超预期；政策不及预期；海外扰动超预期 
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1 债市大幅调整 
上周，债市出现大幅调整，中债 10 年国债收益率累计上行 9BP，中债 1年国债收

益率累计上行 21BP，期限利差大幅收窄，信用利差大幅走阔。上周多个基本面因素出现

明显变化，防疫政策优化改变经济预期、民营房企企业债券融资支持工具的推进和房地

产 16 条政策支持工具带来地产修复预期、中美会晤预示地缘政治改善预期以及央行流

动性边际收紧等，多个利空因素共振作用下，市场连续调整，净值大幅回撤，市场恐慌

加剧，机构纷纷赎回而引起负反馈。 

 

图 1：债市出现大幅调整 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

图 2：央行流动性收紧，资金利率大幅上行 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 
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图 3：流动性紧缩引起短端利率大幅上行，期限利差大幅收窄 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

图 4：信用债调整幅度更大，信用利差走阔 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

在当前强预期、弱现实的状态下，经过了一轮大幅调整后，以上因素短期内对债市

的影响相对有限，负反馈的持续时间可能是更重要的影响因素。地产政策的落地需要一

定的时间，需求端的疲软仍然是较大的制约；防疫政策边际优化，但疫情反复的情况下，

国内防疫措施仍然严格，动态清零的基本态度尚未动摇。 
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图 5：疫情反复，当日新增确诊病例数大于 10 的省份数快速上升 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

表 1：“二十条”出台后，《人民日报》9 天 8 次发文谈防疫 

时间 标题 

2022.11.12 《坚决打赢常态化疫情防控攻坚战》 

2022.11.13 《坚定不移坚持人民至上、生命至上》 

2022.11.14 《坚定不移落实“外防输入、内防反弹”总策略》 

2022.11.15 《坚定不移贯彻“动态清零”总方针》 

2022.11.17 《算大账 看优势》 

2022.11.18 《抓落实 增信心》 

2022.11.19 《守土有责 守土尽责》 

2022.11.20 《不动摇 不走样》 
 

资料来源：人民日报，首创证券研究发展部 
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图 6：国内防疫仍然严格，市内出行大幅走低 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

图 7：国内航班量处于低位 

 

资料来源：飞常准,首创证券研究发展部 
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图 8：商品房销售面积未现明显好转 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

2 股市反弹动能减弱 
 

上周 A股继续反弹，但动能逐渐减弱。上周沪深 300 指数累计上涨 0.35%，前两个

交易日累计上涨 2.05%，后三个交易日连续回撤，累计下行 1.67%。自 11 月以来，沪深

300 指数已累计反弹 8.35%，万得全 A累计上行 7.57%。从当前点位和节奏来看，后续 A

股继续大幅反弹的空间可能不大。在防疫政策未出现进一步变化的情况下，建议谨慎乐

观。 

图 9：万得全 A 走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_49203


