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文/新浪财经意见领袖专栏 建信信托 

 

观点摘要： 

受国内政策及海外市场影响，我们将对债券资产投资偏好降为保守；

权益市场在受到重创后估值水平已处于相对低位，国际风险因素逐步释放，

将维持基本仓位；量化策略表现优秀，配置价值提升。 

过去的一个多月里十分不平静。俄乌战争爆发、美国加息落地、国内

疫情再次蔓延、最新社融等经济数据不及预期等一系列事件和问题，令海

内外投资者信心备受打压；股债双杀，大量资管类资金被迫减仓引发踩踏

效应，致使市场进一步下跌。大类资产配置型产品同样受到波及，我们的
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保守和稳健型产品今年以来也产生了 1%左右的最大回撤。但是，曲径徐行

渐有村。赋时间以信心，理性估值的回归，终将拨云见日。  

2022 年 3 月中国制造业采购经理指数（PMI）于 3 月 31 日新鲜出炉，

数值为 49.5%，较前值回落 0．7 个百分点；非制造业商务活动指数回落

3.2 个百分点至 48.4%，二者均回落至收缩区间，目前制造业表现不太乐

观。 

 

3 月 29 日，国务院常务会议指出，当前国际形势更趋复杂严峻，国内

发展面临新挑战，经济下行压力进一步加大，经济稳增长仍是当前第一要

务。前不久召开的“两会”，向外界传递出了一些积极信号。 

全年 GDP 增长目标设定为 5.5% 

今年的政府工作报告指出，2022 年，国内外形势依然复杂严峻，面临
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“需求收缩、供给冲击、预期转弱”三重压力，风险挑战明显增多，经济

下行压力加大。因此，要着力稳定宏观经济大盘，保持经济运行在合理区

间，今年 GDP 增长目标为 5.5%左右。这一经济增速预期目标的设定，超

过国外机构预期，也是国内市场预期的上限。 

 

财政政策创造了较大空间 

政府工作报告指出，今年赤字率拟按 2.8%左右安排，比去年有所下调。

考虑基数增大、特定国有金融机构和专营机构依法上缴近年结存的利润（央

行上缴 1 万亿元）、调入预算稳定调节基金等，支出规模比去年扩大 2 万亿

元以上。中央对地方转移支付增加约 1.5 万亿元，规模近 9.8 万亿元，增

长 18%，为 2012 年以来最大增幅。地方政府专项债拟发行 3.65 万亿元，

与去年持平。 
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首提增强制造业核心竞争力，更加注重创新驱动的高质量发展 

政府报告指出，要增强制造业核心竞争力，加强原材料、关键零部件

等供给保障，实施龙头企业保链稳链工程，维护产业链供应链安全稳定；

推进科技创新，促进产业优化升级，突破供给约束堵点，依靠创新提高发

展质量。 
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3月16日，国务院金融稳定发展委员会的召开给市场吃了一颗定心丸。

关于如何保持经济运行在合理区间、以及资本市场平稳运行，会议作了明

确指示。 

会议指出，货币政策要主动应对，新增贷款要保持适度增长；收缩性

政策要慎重出台。对市场关注的热点问题要及时回应，凡是对资本市场产

生重大影响的政策，应事先与金融管理部门协调，保持政策预期的稳定性

和一致性；欢迎长期机构投资者增加持股比例，保持中国经济健康发展的

长期态势，共同维护资本市场的稳定发展。 
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（一）固定收益资产：低配 

近期债券市场走势震荡，自统计期内（2．23-3.28）收益率整体呈下

行趋势，10 年期国债活跃券收益率下行 5bp 至 2.79%。 

对于当前债市，尽管可能仍有“宽货币”行情，但是中长期配置价值

已经下降，我们认为应逐步转换为防守策略，降低组合久期。原因如下： 
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从利多方面来看，3 月疫情进一步大幅扩散，市场预期较为悲观，风

险偏好也随之降低，从基本面来看，仍具备支持债市走强的因素；此外，

政策层面继续维持“呵护”态度，市场对于降息降准预期也较为强烈。 

但从另一方面观察，美债等发达市场利率大幅上行，中美利差仅剩约

30bp，对市场情绪形成较大冲击，国债收益率是否会跟随上行令人担忧，

牛尾转熊的判断获得更多拥趸。此外，央行政策力度不及预期，即便未来

有政策落地，也只是前期预判的兑现，这一前期重要的利多期待，即便未

来落实影响也较为有限。 

 

（二）权益资产：维持标配 

三月以来 A 股市场经历了一波惨烈的下跌，市场上绝大多数参与者包

括机构和散户都受到很大打击。但是，我们对权益市场未来表现仍有期待，

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_40011


