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⚫ 稳增长逐步落地，预期有所改善。虎年以来，各项稳增长政策在逐步落

地，经济预期在进一步改善。首先，1月社融和贷款超出市场预期，实

现开门红。其次，各地基建项目落地的节奏明显加快。另外，房地产政

策继续出现松动，多地开始降低房地产首付比例。我们预计，稳增长政

策仍将持续推出，在此背景下，经济预期有望进一步好转。 

 

⚫ 股市调整进入中后期，债市维持震荡走势。A股在经历了一段时间的调

整之后，部分板块估值过高的情况有所缓解。从 2018-2019年的经验来

推断，A股可能进入到调整的中后期，其结构性分化也可能进入中后期。

在稳增长消息不断释放的刺激下，债市收益率出现了明显调整。但在经

济整体并不强的背景下，收益率大幅上行的可能性不大，整体维持震荡

走势。 

 

⚫ 地缘政治存隐忧，关注海外政策变化。海外近期有两个变化需要密切跟

踪，一是俄乌的地缘政治风险，一是美联储的货币紧缩。上周外围市场

和大宗商品价格随俄乌局势发展起起落落，地缘政治风险是当前需要高

度关注的变量。年初美债利率迅速拉升的催化剂是 1月 5日公布的美联

储 12 月会议纪要、以及鲍威尔随后释放的鹰派信号。考虑到美国通胀

难降，美国货币政策难松，市场认为美联储 3月加息的概率极大。 

 

⚫ 后市展望。从中期角度来看，港股机会更大；A股更多是结构性机会，

总体来看低估值依然占优。随着稳增长落地，基建板块逢高出货，消费

更具潜力；国债收益率可能在当前点位下有所回升，整体保持低位震荡。

风险上看，疫情变化及美股大幅调整的风险值得关注。 

 

 

风险提示：疫情超预期、美股大幅调整 
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1 稳增长逐步落地，预期有所改善 

虎年以来，各项稳增长政策在逐步落地，经济预期在进一步改善。首先，1 月社融

和贷款超出市场预期，实现开门红。其次，各地基建项目落地的节奏明显加快。另外，

房地产政策继续出现松动，多地开始降低房地产首付比例。我们预计，稳增长政策仍将

持续推出，在此背景下，经济预期有望进一步好转。 

我们在 2 月 10 日的电话会议中已有明确阐述，1 月社融大幅放量并超预期是一个

很强的政策信号，基本可以判断政策拐点已至，后续各方监管都有可能放松。近期“稳

增长”政策密集验证与我们的判断一致，简单归纳如下： 

一是提振房地产。一方面，保障性租赁住房贷款不纳入集中度管理。2022 年 2 月 8

日，央行与银保监会联合发布《关于保障性租赁住房有关贷款不纳入房地产贷款集中度

管理的通知》，明确向保障性租赁住房项目发放的有关贷款不纳入房地产贷款集中度管

理。另一方面，首付比例似乎正在迎来下调潮，消息面上，2 月 17 日以来，菏泽、重庆

与赣州等地先后传出下调首付比例的消息。 

二是呵护服务业。2 月 18 日，发改委等十四部门印发《关于促进服务业领域困难行

业恢复发展的若干政策》，帮助受疫情影响较大的服务业企业脱困、复苏。假定未来没有

新的变异毒株改变特性，国内政策大的方向仍是逐步放开，中国股票市场“疫后复苏”

的逻辑或将继续演绎。 

三是继续稳投资。短期内，缓解前期市场对于“稳增长”雷声大雨点小的担忧，3 月

中旬两会前可能都是政策密集出台的窗口，这使得稳增长板块由于政策的呵护可能出现

阶段性表现。 

图 1 地产尚未摆脱托而不举的状态 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 2 国内本土疫情零星散发不断 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3 截至 2022 年 2 月 20 日地方政府新增专项债发行情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

2 股市调整进入中后期，债市维持震荡走势 

A 股在经历了一段时间的调整之后，部分板块估值过高的情况有所缓解。从 2018-

2019年的经验来推断，A股可能进入到调整的中后期，其结构性分化也可能进入中后期。

在稳增长消息不断释放的刺激下，债市收益率出现了明显调整。但在经济整体并不强的

背景下，收益率大幅上行的可能性不大，整体维持震荡走势。 
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图 4 A 股调整可能进入中后期 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 5 债券收益率以震荡为主 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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股、债的走势似乎也反应了上述预期，2 月 11 日社融数据发布之后，股债双杀，中

债 10 年期国债收益率上行约 5 个 BP 之后重回震荡走势，沪深 300 指数小幅下探。2 月

15 日央行超额续作 1 年期 MLF 3000 亿元以及 16 日通胀数据打开了货币政策的想象空

间，A 股股指企稳回升，可能进入到调整的中后期。商品价格的走势一方面受国内政策

的调节，另一方面受国际供给的影响。 
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图 6 股债商走势 

 

资料来源：Wind，首创证券 

值得关注的是，股市的结构性分化可能也在进入中后期。或受社融放量和货币宽

松预期的催化以及前期超跌的影响，股市风格在上周发生了明显的变化。2022年开年至

今以及春节后第一周，稳增长板块如煤炭、建筑、银行等涨幅居前，成长板块如新能源、

电子、国防军工跌幅居前，但是上周出现了反转，从春节后第一周和第二周行业涨跌幅

的相关性、2022 年至春节前和春节后第二周行业涨跌幅的相关性均可明显看出上述变

化，可能指向 A股的结构调整也在步入中后期。 

图 7 中信一级行业 2022 年至今涨跌幅 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 8 中信一级行业 2022 年春节后第二周涨跌幅 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 9 2022 年春节前和春节后第一周股市行业涨跌幅相关性 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 10 2022 年春节后第一周和第二周股市行业涨跌幅相关性 

 

资料来源：Wind，首创证券 

3 地缘政治存隐忧，关注海外政策变化  
海外近期有两个变化需要密切跟踪，一个是乌克兰和俄罗斯的地缘政治风险，一

个是发达国家尤其是美联储的货币紧缩。 

上周，乌克兰和俄罗斯的局势变化莫测，市场分别经历了以下信息的淬炼：“新闻
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