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1 出口、CPI、社融三大重磅数据公布！债市将如何走？ 

2023.3.6-2023.3.12，固收研究周报上新！ 

 

一、市场回顾（2023.3.6-2023.3.12） 

资金面：上周央行在公开市场持续大量净回笼，资金利率先松后紧，各期限

回购利率上行，但流动性总体充裕。 

利率债：一级市场，上周利率债（含地方债）发行量上升 1809.42 亿元至

5358.66 亿元；净融资额大幅上升 4335.95 亿元至 3171.72 亿元。二级市场，政府

工作报告中的一系列目标符合市场预期，债市对强刺激的担忧缓解，叠加股市下

跌、CPI 超预期走低，债市情绪转好，上周各期限利率债收益率整体以下行为主。 

信用债：一级市场，上周信用债共发行 3579.08 亿元，净融资为 898.64 亿元，

环比均大幅提高；结构上，产业债净融 15.83 亿元，城投债净融资 882.8 亿元。

上周取消发行 14 只，取消发行规模合计 94.9 亿元。二级市场，上周信用债强势，

主要体现为：一是弱资质品种估值的持续修复；二是二级资本债表现比普通信用

债更好，上周 3 年期、5 年期均下了 15bp 左右；三是私募债和 ppn 受到追捧，

二级低估值成交较多。城投债方面，收益率全部下行，短久期信用下沉特征明显，

1 年期 AA-下行幅度最大（20.14bp）。产业债方面，收益率全部下行，3 年期

AAA 下行幅度最大（9.93bp）。 

可转债：上周股指整体下跌，wind 全 A 下跌 3.2%，上证指数下跌 2.95%，

深证成指下跌 3.45%，创业板指下降 2.1%，分行业看，通信、计算机和电子等

行业表现较好，整体下跌 1%-2%左右，建材、非银以及汽车等行业表现较弱，

整体下跌 6%-7%。上周中证转债指数整体下跌 1.2%，转债整体估值压缩，转债

转股溢价率整体上行 1.86%，纯债溢价率下行 2.31%，分类别看，中低平价转债

转股溢价率下行，高价转债转股溢价率整体上行。 

 

二、策略展望 

宏观及利率债方面，上周公布了三大重磅数据，一是出口虽然同比继续为负，

但略好于市场预期，进口同比则低于市场预期；二是 CPI 大幅低于市场预期，与

央行对通胀压力温和的判断一致；三是社融继续超预期，企业中长期信贷仍然偏

强，居民信贷仍然偏弱但有所好转。总的来看，今年出口弱、通胀稳、信贷强的

宏观背景仍在持续。从两会设定的各种目标和政策来看，今年政府对经济注重高
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质量、可持续的的发展，较难出现一些强刺激的政策。因此未来经济的核心变量

仍是消费和地产，但最根本还是要观察居民就业、收入以及消费、购房意愿的恢

复，目前看虽有向暖迹象，但仍不足以支持经济超预期修复，后续待进一步观察。

对债市而言，合理的 GDP 增速目标无疑在一定程度上缓解了债市压力，市场或

将再次进入政策和经济恢复的观察期，继续维持窄幅震荡行情，关注 3 月下旬资

金面的扰动。 

资金面，虽然 3 月财政支出一般偏强，但是随着缴税以及跨季临近，预计资

金利率较难继续维持超低状态，仍将围绕政策利率波动。 

信用债方面，信用利差后续受经济修复预期和资金面扰动较大，因此配置建

议控制久期。目前短久期信用债信用利差历史分位数不高，1 年期信用利差普遍

在 15%以下的分位数，2 年期 AAA/AA+分别在 33%/48%，但存在结构性机会：

（1）城投债，推荐中部省份头部市级主平台、头部省份市级主平台/非尾部区县

平台；（2）产业债，钢铁/化工/房地产信用利差历史分位数较高，关注行业景气

度改善带来的介入机会，房地产方面，2023 年政府工作报告首次提出“有效防

范化解优质头部房企风险”，国资房企资产负债表或将率先得到修复。 

转债方面，2 月金融数据继续超预期，高频数据显示国内经济仍在修复进程

但基础仍不牢固，海外加息预期再起，叠加硅谷银行破产压制风险偏好，增量资

金有限，阶段性回归存量博弈视角，短期预计市场偏震荡，浮盈较多的板块开始

出现明显回撤，前期涨幅较高的板块及个券适当回避，寻找超跌转债短期有望获

得更高的超额收益。 

行业方面，进入到 3 月份之后，企业业绩预告逐渐公告，配置思路可切换

到基本面，从两个方向展开：一是经济复苏验证主线，关注估值未过度透支的方

向，比如美容护理、医疗服务、餐饮旅游、药店等消费类行业，比如建筑建材、

家居、化工等生产类行业；二是景气维持高位或可能底部反转的成长板块，比如

军工电子、光伏、半导体设计、创新药及产业链等。 

 

三、重点讯息 

1. 2023 年中国发展主要预期目标明确！政府工作报告提出，今年发展主要

预期目标是：国内生产总值增长 5%左右；城镇新增就业 1200 万人左右，城镇调

查失业率 5.5%左右；居民消费价格涨幅 3%左右；居民收入增长与经济增长基本

同步；进出口促稳提质，国际收支基本平衡；粮食产量保持在 1.3 万亿斤以上；

单位国内生产总值能耗和主要污染物排放量继续下降，重点控制化石能源消费，

生态环境质量稳定改善。 
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2. 政府工作报告明确今年经济社会发展工作重点。其中包括：着力扩大国

内需求，把恢复和扩大消费摆在优先位置，多渠道增加城乡居民收入；政府投资

和政策激励要有效带动全社会投资，今年拟安排地方政府专项债券 3.8 万亿元；

加快建设现代化产业体系，围绕制造业重点产业链，集中优质资源合力推进关键

核心技术攻关；大力发展数字经济，提升常态化监管水平，支持平台经济发展；

更大力度吸引和利用外资；有效防范化解重大经济金融风险；推动发展方式绿色

转型；保障基本民生和发展社会事业，加强住房保障体系建设，支持刚性和改善

性住房需求，解决好新市民、青年人等住房问题；加强养老服务保障，完善生育

支持政策体系。 

3. 国家统计局公布数据显示，中国 2 月 CPI 同比涨幅由上月的 2.1%大幅回

落至 1%，且明显低于市场预期的涨 1.8%，环比则下降 0.5%。PPI 同比下降 1.4%，

基本符合预期，环比则持平。统计局表示，CPI 增速的回落主要是受节后消费需

求回落、市场供应充足等因素影响。 

4. 中国 2 月信贷延续“开门红”，M2、新增贷款及社融均超预期。据央行

统计，2 月份人民币贷款增加 1.81 万亿元，同比多增 5928 亿元；分部门看，住

户贷款增加 2081 亿元，同比多增 5450 亿元；企（事）业单位贷款增加 1.61 万

亿元，其中中长期贷款增加 1.11 万亿元。2 月末 M2 余额同比增 12.9%，增速创

2016 年 3 月以来最高。2 月社会融资规模增量为 3.16 万亿元，比上年同期多 1.95

万亿元；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.82 万亿元，同比多增 9241

亿元；政府债券净融资 8138 亿元，同比多 5416 亿元；企业债券净融资 3644 亿

元。2 月末社会融资规模存量为 353.97 万亿元，同比增长 9.9%。 

5. 美联储主席鲍威尔发表国会证词表示，将进一步加息以实现 2%通胀目标，

最终利率水平可能高于先前预期，如果有必要将加快加息步伐。鲍威尔指出，尽

管近几个月来通胀有所缓和，但通胀压力高于上次会议时的预期。尽管增长放缓，

但劳动力市场仍然极度紧张。历史记录强烈警告不要过早放松政策，美联储将尽

一切努力实现最大就业和价格稳定目标。 

 

风险提示：本报告中的信息均来源于 Wind 及已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及

完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成证券买卖的出

价或询价。在任何情况下，我公司不就报告中的任何投资做出任何形式担保。本报告内容和

意见不构成投资建议，仅供参考，使用前请核实，风险自行承担。基金管理人承诺以诚实信

用、勤勉尽职的原则管理和运用基金资产，但不保证基金本金不受损失,不保证基金一定盈

利，也不保证最低收益。投资人购买基金时应详细阅读本基金的基金合同、招募说明书和基

金产品资料概要等法律文件，投资人应充分考虑自身状况并选择与自身风险承受能力相匹配

的产品。基金产品存在收益波动风险，基金管理人管理的其他基金的业绩和其投资管理人员
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取得的过往业绩并不预示其未来表现，也不构成本基金业绩表现的保证。基金管理人与股东

之间实行业务隔离制度，股东并不直接参与基金财产的投资运作。 


