
富荣固收：下半年流动性预计维持合理充裕，看好信用债市场 

 

2022 年上半年，国内经济因疫情影响，4 月、5 月经济出现了较大波动，社零出现负增长，

就业压力凸显，工业产值以及固定资产投资都有着较大回落。在中央及时出台政策后，国内

经济环比有所回升，但是仍未恢复至潜在增长率。 

利率债方面，长端利率呈震荡市。在年初的流动性宽松后，3 月债市因流动性边际收紧以及

经济数据复苏有所上行。4 月之后因国内疫情的超预期发酵，市场流动性再度转为宽松，利

率转而下行。之后因市场对于长期货币政策看法的分歧，长端利率从 5 月震荡至今，10 年

国债在 2.7 至 2.85 之间反复震荡。 

信用债方面，上半年信用债出现资产荒。信用债市场短券交易一度拥挤，主要原因为信贷需

求不足，今年 1-5 月新增居民中长期贷款同比少增 1.8 万亿元，新增企业中长期贷款同比少

增 1.0 万亿元，以致大部分资金转而投向债券市场。与此相对的，长端配置力量不足，长端

债券利差仍处于较高水平。 

总体来看，上半年债市一波三折，疫情对于债市影响极大。疫情之下，央行及时释放了一定

的流动性，但是对于降息仍然较为谨慎，意图保留一定的政策空间。也因此，债市走势相对

纠结，因短期回购资金价格走低，短端资产利差收窄较多，但是长端资产来看，利差仍然较

大，大部分机构仍然担心疫情之后央行会收紧流动性，因此对于长端做多热情不足。 

展望 2022 年下半年，目前国内正处于迈向高收入国家的关键阶段，过去经济所依赖的地产、

基建、初级加工业等传统经济动能正在逐步减弱，而新经济仍处于蓬勃发展时期，但是总量

上占比仍然较小，尽管增速较快，但是仍无法完全弥补旧经济下滑的缺口。因此，在未来几

年，传统经济与新经济之间的新老替换将是国内经济面临的第一大挑战。下半年预计基建仍

将部分发力，以补上部分地产、初级工业下滑而带来的经济缺口。但是在目前时间段，基建



并非万能，中央也仅是提出基建适度超前，注定了基建大概率不能再像以前一样全面发力，

预计基建将更多地发力在新基建方向。地产市场预计将环比企稳，但是考虑到国内人口结构、

城市化进程、人均住房存量等多方面因素，地产市场很难回到去年同期水平，预计对经济仍

有一定拖累。疫情防控方面，随着下半年秋冬季节的到来，以及海外大量人口感染导致的新

变种，预计下半年疫情防控仍有一定压力。虽然在中央持续更新的防控方案下，很难再现大

面积爆发，但是多点散发可能长期存在，因此预计下半年疫情仍然具有一定的反复性。 

在国内经济仍面临着较大的不确定性的关键时刻，预计下半年央行的货币政策仍将“以我为

主”。国内流动性预计将维持合理充裕，并无大幅度收紧的风险，同时考虑到通胀、汇率等

多种政策目标，央行也将继续珍惜降息空间，在降息上预计将相对保守。在多种因素叠加下，

预计利率债市场仍将以震荡为主，上下空间均有限。信用债市场仍有较多机会，目前国内仍

有较多优质企业的长端债券存在一定利差，如银行资本债、央企永续债、部分省属产业债等，

在流动性的持续宽松下，预计部分优质长端信用债利差有一定收敛空间。 

在债市操作上，预计信用票息策略仍为占优策略。在择券上，在目前新旧动能转换的关键阶

段，过度下沉城投、民企等策略预计将面临着较大的波动风险，通过适度拉长优质企业债券

久期获取一定的骑乘收益预计将有较大的胜率以及回报率。 
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