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核心观点 

[Table_Summary]  

 市场近期的重要影响因素依然是内外四个方面：国内是稳增长与疫情，

国外是地缘政治及美债上行。从上周的情况来看，有喜有忧。国外方面，

俄乌局势仍不明朗，但地缘政治上出现波动；美债在一周内上行超过 30

个 BP，已破 2.7，明显压制了美股表现，港股和中概股也受累。国内方

面，疫情继续高居不下，市场对经济下行的担忧明显增加，稳增长的预

期显著增强。债市收益率略有下行，稳增长板块继续跑赢高估值板块。 

 

 国内方面，疫情和稳增长是当前主线。一方面，疫情打断经济复苏进程。

当前时点本土新增确诊病例人数和涉及的省份数居高不下，疫情形势仍

然严峻，尤其是上海，3 月-4 月初，出行、物流等高频数据陡然回落，

预计 3 月份消费增长可能为负，一季度经济增长承受较大压力；另一方

面，从 3 月 16 日金稳委会议以来，政策面持续加大维稳力度，2022 年

4 月 6 日，国务院常务会议表态“要适时灵活运用再贷款等多种货币政

策工具”，为宽信用打开政策空间。地产和基建仍然是政策主要着力点，

尤其是房地产利好频出，相关板块股票持续走强，预计政策催化尚未结

束，短期内低估值板块仍然占优。 

 

 海外方面，美债利率上行和地缘政治风险增加了外围市场的不确定性。

俄乌局势的不确定性尚不明朗，地缘冲突波动不断；同时，美国 10 年

期国债收益率持续上行，美国经济修复强劲，就业继续改善，通胀持续

高企加快了美联储货币政策加息速度，3 月份 FOMC 会议纪要显示，美

联储预计将于 5 月开始缩表，同时加息 50BP 的概率大大增加。 

 

 往后看，市场在反弹后将寻找新的定价均衡。短期来看，地缘政治、国

内疫情的走势、稳增长政策的落地以及美债上行的幅度都有一定的变

数，建议跟踪观望，灵活应对。低估值依然相对占优，但结构性分化或

许进入中后期。国债收益率中枢可能在当前区间整体保持低位震荡，市

场对经济预期的修复可能需要一段时间。 

 

风险提示：疫情变化超预期、俄乌局势发展超预期 
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市场近期的重要影响因素依然是内外四个方面：国内是稳增长与疫情，国外是地缘

政治及美债上行。从上周的情况来看，有喜有忧。国外方面，俄乌局势仍不明朗，但地

缘政治上出现波动；美债在一周内上行超过 30 个 BP，已破 2.7，明显压制了美股表现，

港股和中概股也受累。国内方面，疫情继续高居不下，市场对经济下行的担忧明显增加，

稳增长的预期显著增强。债市收益率略有下行，稳增长板块继续跑赢高估值板块。  

 

1 疫情冲击持续，维稳政策发力 
现阶段国内疫情变化对经济能否复苏至关重要。从当前时点的本土新增确诊病例人

数和涉及的省份数来看，上周仍高位震荡，尽管确诊病例数和省份数距 3 月中旬的高点

已有一定回落，但考虑到无症状感染者数量后，当前疫情形势仍然严峻，尤其是上海，

尚未看到明显见顶的信号。从上海确诊病例的走势与香港疫情的类比来看，上海确诊病

例数或可于 1 周左右见顶，届时本土疫情大概率也将见顶回落。 

 

图 1： 疫情冲击尚未消退 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 2：上海疫情形势严峻 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

自 3 月 28 日以来，上海已封控十余天，本轮疫情将对国内经济造成较大拖累，出

行、物流等高频数据的陡然回落可见一斑。3 月份国内航班量、地铁平均客运量、整车

货运物流指数以及拥堵延时指数较季节性水平均下了一个较大台阶，且 4 月较 3 月仍在

下行，预计 3 月份消费增长可能为负，一季度经济增长承受较大压力。 

 

图 3：国内航班量 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 4：整车货运流量指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 5：全国主要城市地铁平均客运量：7MA 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 6：拥堵延时指数:全国主要城市平均 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

面对经济增长势能边际弱化的压力，从 3 月 16 日金稳委会议以来，政策面持续加

大维稳力度，2022年 4月 6日，国务院常务会议表态“要适时灵活运用再贷款等多种货

币政策工具”，为宽信用打开政策空间。地产和基建仍然是政策主要着力点，尤其是房地

产利好频出，房地产相关板块股票在政策刺激下，连续上涨，预计政策催化尚未结束，

短期内低估值板块仍然占优。 

 

图 7：房地产板块和老基建指数走强  

 

资料来源：Wind,首创证券地产组 
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表 1：房地产领域放松限制性措施 

时间 地区 政策内容 
城市能

级 

放松限购 

03/01 郑州 

针对性放松限购。子女、近亲属在郑工作、生活的，

鼓励老年人来郑投亲养老，允许其投靠家庭新购一套

住房，也就是说允许家庭购房数量由 2 套变为 3 套。 

新一线

城市 

03/26 秦皇岛 

放松限购，楼市限购令废止，称已不适应当前秦皇岛

房地产市场发展形势。取消当地户籍家庭限购 2 套住

房；取消拥有 2 套及以上住房的当地户籍居民家庭、

拥有 1 套及以上住房的非当地户籍居民家庭暂停在全

市范围内向其售房的限购政策。 

三线城

市 

03/30 福州 

放松限购，非福州五城区户籍家庭，无需提供近两年

内满 12 个月医社保或纳税证明或落户，即可购买一

套福州五城区 144 平方米以下的普通住宅，购买后该

房屋仍受限售政策影响。此外，拥有长乐户籍的购房

者可在福州五城区购买两套住宅。 

二线城

市 

04/01 衢州 

放松限购，非衢州户籍家庭、个体工商户及由自然人

投资或控股的企业，视同衢州户籍家庭执行相关购房

政策。不受 2021 年 8 月 7 日政策中需缴纳社保或个

税满 12 个月且仅能购买 1 套的限制。 

四线城

市 

04/01 兰州 

针对性放松限购。对在兰州工作、生活的成年人需将

异地居住的父母等近亲属接来兰州居住的，给予支

持，允许其家庭在限购区域内新购一套住房。 

二线城

市 

放松限贷 

03/01 郑州 
取消认房又认贷，对拥有一套住房并已结清相应购房

贷款的家庭，为改善居住条件再次申请贷款购买普通

商品住房，银行业金融机构执行首套房贷款政策。 

新一线

城市 

03/03 宁波 
市六区全面认贷不认房，只要房贷还完就算首套，执

行首套首贷。 

新一线

城市 

04/01 兰州 

取消认房又认贷，对拥有一套住房并已结清购房贷款

的家庭，为改善居住条件再次申请贷款购买住房的，

金融机构执行首套房贷款政策。 

二线城

市 

放松限售 

12/31 福州 

人才限价商品住房上市交易限制期从 10 年调整为 5

年，取消人才限价商品住房保障家庭购买普通商品住

房的约束机制 

二线城

市 

03/04 青岛 
即墨区放松限售政策,即墨新房销售限制由拿证满 5 年

改为网签后满 5 年,二手房满两年即可交易 

新一线

城市 

03/23 哈尔滨 
哈尔滨废止 2018 年出台的主城区商品房限售政策。 

二线城

市 

04/01 衢州 

衢州市区新出让地块中 144 平方米及以上新建商品住

房不限售，取消了住房网签后 5 年内不得转让的规

定。 

四线城

市 
 

资料来源：Wind,首创证券地产组 
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表 2：放松商业贷款相关政策 

时间 地区 政策内容 城市能级 

下调首付比例 

02/17 菏泽 
四大银行下调个人住房贷款首付款比例,“无房无贷”购房者的首

付比从之前最低 30%,降至最低 20%。 
三线城市 

02/18 重庆 春节前后重庆的不少银行已经将首套房贷首付比例降至 20%。 
新一线城

市 

02/18 赣州 江西赣州的不少银行已经将首套房贷首付比例降至 20%。 三线城市 

02/21 佛山 佛山非限购区房贷首付比例下调至两成。 
新一线城

市 

02/28 南通 
五大家银行下调个人住房贷款首付比例,首次购房、首次申请住

房贷款的购房人首付比例从之前最低 30%，降至最低 20%。 
二线城市 

03/01 温州 大部分楼盘首套房首付比例都可到 20%。 二线城市 

03/04 德州 首套房首付比由之前的最低 30%降至最低 20%。 三线城市 

03/04 昆明 放宽首付比要求,能享受 20%低首付的购房人增多。 二线城市 

03/14 徐州 多家主流银行首套房+首次贷款首付可下调为 20%。 二线城市 

03/19 
防城

港 

首次购买普通商品住房的商贷最低首付款比例由 25%调整为
20% 

五线城市 

03/19 北海 
首次购买普通商品住房的商贷最低首付款比例由 25%调整为
20% 

四线城市 

03/19 南宁 
在南宁市区已拥有一套住房,再次购买普通商品住房商贷最低首

付比例由 40%调整为 30%。 
二线城市 

04/01 兰州 
个人通过商业银行和公积金贷款购买首套住宅最低首付款比例

不低于 20%，二套住房最低首付比例不低于 30%。 
二线城市 

下调房贷利率 

02/01 福州 
首套房贷利率从 5.75%降至最低 5.05%,二套房贷利率从最高

5.75%降至 5.25%。 
二线城市 

02/11 惠州 
刚需首套房利率由 6.5%降至最低 5.2%,二套房利率由 6.8%降至

最低 5.35%。 
二线城市 

02/21 广州 
四大行同步下调房贷利率，首套房贷利率从 5.6%下调至 5.4%，

二套房贷利率 5.8%下调至 5.6%。 
一线城市 

03/23 杭州 
二手房房贷首套房利率由 5.7%下调至 5.3%左右,二套房由 5.9%

下调至 5.5%左右。 

新一线城

市 

03/23 苏州 
二手房市场，多家银行首套房最低贷款利率由 2 月末的 4.8%进

一步下调至当前的 4.6%。 

新一线城

市 

03/25 成都 
据贝壳研究院公布的重点城市主流房贷利率数据，成都的首套

房贷款利率本月下调 69 个基点，下降幅度最大。 

新一线城

市 

03/25 昆明 
目前,昆明首套房贷款利率基本都在 4.9%，最低仅 4.8%，创 5 年

来新低。二套房贷款利率为 5.2%。 
二线城市 

03/26 武汉 
首套房贷利率由 5.63%下降至 5.2%，二套房利率由 5.8%下降至
5.4% 

新一线城

市 

03/27 
牡丹

江 

首套房贷款利率最低可达 4.6%，创近五年最低；非首套房贷款

利率最高下降 0.25 个百分点，最低可达 5.2%。 
五线城市 

 

资料来源：Wind,首创证券地产组 
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图 8：地方政府新增专项债发行力度不减 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 9：结构上低估值仍然占优 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 美债继续上行，外围局势波动 
 

一方面，上周地缘政治风险仍在继续演绎。俄乌局势的不确定性尚不明朗，地缘冲

突波动不断：当地时间 4 月 7 日，欧盟支持在第五轮对俄罗斯制裁中实施煤炭禁，欧盟

还表示将加强其出口控制措施，对液化天然气设备等关键技术进行进一步限制，煤炭股

价格因此大涨；当地时间 4 月 8 日，北约同意向乌克兰提供重型武器，加强对乌克兰的

支持；俄罗斯为了避免国内衰退，俄央行上周五降息 300 个基点，以提振国内经济，卢

布走强，创近 5 个月新高。 

另一方面，美国 10 年期国债收益率持续上行，短短一周上行 30BP，已破 2.7%。美

国 10 年期国债收益率与 2 年期国债收益率出现倒挂，但 10 年与 3 个月的期限利差尚未

倒挂，由此市场对美国经济未来的走势尚未形成共识，短期内仍无定论，建议持续跟踪。
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