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要点： 

⚪ 市场情况： 

权益：多空交织，底部震荡为主 

债券：双降预期下，短端下行较快 

商品：高位震荡 

 

⚪ 宏观数据： 

生产端：短暂回落，被动累库 

投资端：制造业韧性、基建加码 

消费端：疫情冲击，大幅回落 

出口端：连续放缓，韧性略显乏力 

社   融：总量超预期，基建驱动 

资金面：回笼为主，资金较松 

 

⚪ 配置建议：股票>商品>债券 

权益：目前胜率将有所提高，宽基指推荐 2000 及 300

做中线配置； 

债券：降准落地，注意止盈，调整下，信用债不建议

拉久期； 

商品：黑色在基建地产政策利好下，依然具有空间，

短期在疫情影响下存在回调风险，建议逢低再入。 

 

 

分类 备注

+ - + - + -

权益 宽基指数 √ 多数宽基指数PE均重塑到底部，可关注国证2000、沪深300

基建地产 √ 老基建在政策利好下，依然可逢低介入；地产有触发超买，可阶段性止盈

科技 √ 尽管科技目前估值性价比有所凸显，保守者可做右侧配置

新能源 √ 拥挤度及风险溢价均较高，建议再等调一调

大消费 √ 估值依然还是不便宜，可关注地产后周期的家电表现

债券 利率债 √ 短期内利好出尽，注意止盈

信用债 √ 下沉>久期，隐债结构重的城投主体可下沉区域，民企地产右侧交易

商品 能化 √ 地缘冲突再起，不可预测因素偏多，中性对待，

黑色 √ 宏观政策加持，中线看多，铁矿、螺纹，回调后的双焦

有色 √ 与新能源产业链相关的铝，逢低再入

农产品 √ 油粕依然处于供需缺口中，粕类已有所调整，可逢低介入

高配 中性 低配

 

魏文臻杰 

博士后工作站 



一、市场回顾及重要事件 

1、市场回顾 

截至 4 月 15 日，在政策+疫情的多空叠加下，权益以底部震荡为主，大盘

在 3200 点附近上下波动，整体还是情绪交易为主。 

债券在降准降息的预期下，下行为主，受资金价格持续走低及期限利差较

窄驱动，短端比长端下行较快，而信用债也跟随利率债收益率下行，进行了整

体式的修复。 

商品方面，震荡为主，受地缘冲突加剧影响，布油又从 100 下方快速上行；

而与基建相关的黑色由于疫情累库，又叠加政策利好，在高位震荡；农产品中

油强粕弱。 
 

图表 1：各类资产表现 

 
资料来源：Wind,百瑞信托 

 

2、重要事件 

1）3 月 16 日金稳委召开专题会议，研究当前经济形势和资本市场问题，

维稳资本市场。 

2）3 月 29 日国常会提出要用好政府债券，发挥专项债效能。 

3）3 月 30 日央行召开一季度货币政策例会，强调货币政策主动应对，提

振信心。 

4）4 月 11 日，三部委联合发布《关于进一步支持上市公司健康发展的通

知》，要求营造良好发展环境，稳定企业预期；同时要求，增进价值回归，稳定

权益

品种 2021年度 2022T 2021.05 2021.06 2021.07 2021.08 2021.09 2021.10 2021.11 2021.12 2022.01 2022.02 2022.03 2022.04

% 沪深300 -5% -15% 4% -2% -8% 0% 1% 1% -2% 2% -8% 0% -8% -1%

中证500 16% -18% 4% 1% -1% 7% -2% -1% 3% 1% -11% 4% -8% -4%

上证50 -10% -10% 5% -4% -10% -1% 3% 2% -3% 3% -7% 1% -6% 1%

创业板指 12% -26% 7% 5% -1% -7% 1% 3% 4% -5% -12% -1% -8% -7%

300成长 -5% -24% 4% 0% -10% -4% 4% 0% 1% 2% -13% 1% -11% -3%

300价值 -4% -3% 2% -4% -10% 5% 1% -2% -3% 5% -2% 0% -4% 2%

300周期 -5% -4% 5% -5% -8% 6% -1% 0% -3% 3% -3% 1% -4% 2%

300消费 -9% -14% 6% -7% -20% -5% 14% 3% 1% 5% -8% -2% -8% 5%

债券

品种 2021年度 2022T 2021.05 2021.06 2021.07 2021.08 2021.09 2021.10 2021.11 2021.12 2022.01 2022.02 2022.03 2022.04

BP 国债10Y -36.75 -1.75 -11.90 3.27 -24.15 0.87 3.26 9.55 -14.82 -4.96 -7.32 7.28 1.27 -2.99

国债5Y -34.20 -8.65 -3.69 2.70 -26.44 -0.60 3.23 13.04 -15.18 -8.28 -22.77 12.90 6.28 -5.07

国债1Y -23.10 -25.11 5.22 1.79 -29.47 17.59 2.21 -2.26 -6.36 -0.34 -29.22 9.34 8.57 -13.81

AAA3 -52.43 0.59 -15.10 4.30 -32.84 2.14 8.60 3.69 -14.27 -9.18 -17.12 15.60 16.87 -14.76

AA+3 -76.43 -0.38 -5.10 -0.68 -36.88 0.15 9.62 1.69 -13.26 -10.20 -13.11 9.60 20.88 -17.76

AA3 -55.43 -28.38 -14.11 -1.69 -25.88 8.15 15.63 2.70 -12.26 -18.20 -17.11 -2.38 5.87 -14.76

% 中证转债 18% -9% 3% 0% 3% 4% 0% 0% 5% 2% -2% -1% -5% 0%

商品

品种 2021年度 2022T 2021.05 2021.06 2021.07 2021.08 2021.09 2021.10 2021.11 2021.12 2022.01 2022.02 2022.03 2022.04

% 南华商品 21% 27% 1% 1% 3% -2% 4% -2% -5% 5% 7% 4% 10% 3%

南华农产品15% 18% 1% -1% 4% 1% 5% 6% -3% 2% 6% 6% 2% 3%

南华能化 33% 27% 0% 5% 6% 1% 19% -10% -9% 6% 8% 6% 10% 2%

南华工业 26% 27% 0% 3% 5% -1% 11% -8% -7% 6% 9% 3% 12% 2%

南华黑色 10% 33% -3% 5% 5% -1% 5% -16% -4% 6% 13% -3% 18% 3%



投资者预期。 

5）央行宣布将于 4 月 25 日下调存款准备金率 25BP，降低银行成本，维稳

经济。 

 

二、宏观环境 

1、疫情冲击，偏弱运行 

一季度 GDP 增长 4.8%，较去年四季度回升 0.8pcts，主要也是受去年低基

数影响。而 3 月经济数据因受疫情干扰，整体均偏弱运行，只有投资端显示较

强韧性，具体来看： 

生产端：短暂回落，被动累库 

3 月工业增加值同比略有增长，当期为 6.5%（前值 7.5%），从三大门类来看，

采矿业在保供稳价政策驱动下，持续走高；制造业受疫情扰动，出现回落；而

电热气水业继续回落。由于吉林、上海为疫情严重区域，也是汽车生产重镇

（一汽、上汽等），导致汽车产业链出现短暂停工，尽管上汽已启动复工复产压

力测试，但要带动整个产业链非一朝一夕，预计 4 月数据还是较难修复。 

3 月 PMI 为 49.5（前值 50.2），回落至枯荣线下方，从分项数据来看，生产

端受疫情有所放缓，需求端仍处于收缩阶段，库存端被动累库。 

投资端：制造业韧性，基建加码 

3 月固定资产投资增速同比显著回升，当期为 9.3%（前值 12.2%），尽管有

所下滑，但依然处于高增状态（因为去年 1-2 月基数低）；从分项数据来看，固

定资产投资同比高增长主要靠制造业、基建投资提振，体现制造业韧性及逆周

期力度加码，而地产投资仍在下滑，我们认为在地产销售还未出现拐点前，地

产投资较难修复。 

消费端：疫情冲击，大幅回落 

3 月社会消费品零售总额在疫情冲击下，同比下降 3.5%（前值 6.7%），下滑

10.2pcts，从分项来看，只有粮油、医药等必需品增速未降，餐饮收入受疫情影

响，同比下降 16.4%，社零大头的汽车也出现了负增长，降幅 7.5%，另外，在地

产销售还在持续回落下，地产后周期的装修、家具等也在持续下行。目前疫情

还未出现拐点，预计 4 月消费依然会停留在负区间。 

价格方面，CPI 走高而核心 CPI 走平，主要是受疫情影响，导致部分区域物

流受阻，导致菜价上涨，后续随着疫情稳定物流疏通后，菜价将回落。 

出口端：连续放缓，韧性略显乏力 

3 月出口较前期有所回落，同比增长 15.8%（前值 16.3%）。分产品来看，机



电产品类、出行类出口支撑性较强，房地产相关和宅经济出口增速依然在负区

间，而钢材受冬奥现产及国内基建提速，出口增速大幅减弱。预计上半年依然

能保持较好韧性，但下半年随着海外补库周期淡去，韧性将有所存疑。 

 
图表 2：疫情冲击，偏弱运行 

 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

注: CPI、PPI 未做两年处理，为去年同期值 

 

图表 3：PMI 环比变动 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

指标 当月值 指标 当月值

工业增加值 6.50 制造业投资 15.60

PMI 49.50 社零 -3.50

固定资产投资 9.30 出口 15.80

基建投资 10.48 CPI 1.50

地产投资 0.70 PPI 8.30



2、社融总量超预期，主要投向基建，资金不紧 

3 月我国新增社会融资规模 4.65 万亿元，比去年同期多增 1.28 万亿元。社

融存量同比 10.6%，斜率略低于同样是政策前置得 2020 年。多增部分主要是人

民币贷款、（非标+票据）及政府债券贡献。其中，人民币贷款同比多增 3951

亿元，而（非标+票据）多增 4262 亿元，政府债券同比多增 3921 亿元。我们

认为，政府、企业杠杆同步上升主要是基建的融资需求驱动。 

从结构来看表现为“企业强，居民弱”：企业短期及中长期贷款同比均多增，

主要是投向实体贷款有关（因为按揭贷款需求还是偏弱，为投向地产），而居民

贷款方面，中长期贷款及短期贷款均同比少增，主要是受国内疫情反复及购房

意愿偏弱等因素制约影响。 

资金方面，央行净回笼为主，但资金不紧。截至 4 月 15 日，央行公开市场

操作净回笼 7200 亿元（央行投放 2600 亿元，回笼 9800 亿元）。本月 MLF 等

量续作，尽管价格未降，但降准落地，降幅 25BP，略低于市场预期，可能跟疫

情导致对实体经济刺激较弱，及中美利差倒挂等因素考量，后续应该还有结构

性宽松政策出台。资金价格方面，从银行间质押式回购利率来看，季末结束，

大行融出较多，4 月 R001 为前紧后松态势，上中旬的月均值为 1.68 下行 27bp

（前值 1.95）。 

 

图表 4：金融数据情况 

 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

指标 同比变化 指标 同比变化

社会融资 12,738 企业债 87

人民币贷款 4,817 政府债 3,921

中长期居民
企业贷款

-2,356
非金融企业
境内股票融

175

非标 1,680 M1同比 -2.40

未贴现银行
承兑汇票

2,582 M2同比 0.30



 

图表 5：公开市场操作（亿元） 图表 6：利率走廊（%） 

  
数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

三、配置建议 

 
图表 7：配置建议 

 
资料来源：百瑞信托 

 

1、权益市场 

指数方面，截至 4 月 15 日，权益以震荡行情为主，宽基指数 PE 变幅不大，

其中，中证 1000、创业板指降幅靠前；而概念指数中，科技龙头指数、茅指数、

新基建指数的 PE 降幅较大；另外受地产“因城施策”逐城放松及降准刺激，地产

指数 PE 上升较快。我们认为降准落地后，将降低银行成本，后续会有更多结构

性宽松政策出台，刺激实体经济，权益将迎来修复性行情，但需关注疫情拐点。 

我们选取了衡量市场多空力量的能量指标 AR，衡量市场心理波动的情绪指

标 PSY，衡量资金流向的景气指标 MFI，作为观测市场情绪的变量。其中 AR、

PSY 使用的中周期参数，MFI 使用的短周期参数。整体来看，1）大多数样本指

数 AR 均有所改善，除了科技龙头、中证 1000、宁组合和新基建外，而老基建、

房地产、银行指数更是出现了超买信号，结合当前 PE 分位数来看，地产指数确

分类 备注

+ - + - + -

权益 宽基指数 √ 多数宽基指数PE均重塑到底部，可关注国证2000、沪深300

基建地产 √ 老基建在政策利好下，依然可逢低介入；地产有触发超买，可阶段性止盈

科技 √ 尽管科技目前估值性价比有所凸显，保守者可做右侧配置

新能源 √ 拥挤度及风险溢价均较高，建议再等调一调

大消费 √ 估值依然还是不便宜，可关注地产后周期的家电表现

债券 利率债 √ 短期内利好出尽，注意止盈

信用债 √ 下沉>久期，隐债结构重的城投主体可下沉区域，民企地产右侧交易

商品 能化 √ 地缘冲突再起，不可预测因素偏多，中性对待，

黑色 √ 宏观政策加持，中线看多，铁矿、螺纹，回调后的双焦

有色 √ 与新能源产业链相关的铝，逢低再入

农产品 √ 油粕依然处于供需缺口中，粕类已有所调整，可逢低介入

高配 中性 低配



实有些超买了，后续需要关注政策改善下的地产销售变化情况；另外，科技、

新基建从估值和情绪指标来看，均在底部位置。2）由于市场整体为底部震荡为

主，而 PSY 反应的是观测周期内的上涨意愿，所以该指标只有银行、地产、老

基建、大消费、上证指数有所改善，其他依然在走弱。3）MFI 方面，显示宽基

指数中上证、沪深 300、中证 500、中证 1000、国证 2000 的资金景气有所改

善，而概念指数中，医药及地产有所改善。 

 
图表 8：样本指数估值、能量、情绪及量价指标 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 
图表 9：行业板块指标（分位数为 1年） 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

指数名称 PE 分位数% PE变动 AR AR变动 PSY PSY变动 MFI MFI变动

上证指数 12.37 32.58 0.29 164 57 58 8 58 13

深证综指 31.40 33.28 0.10 130 20 46 -8 37 -8

创业板指 47.73 34.35 -3.09 160 17 38 -8 29 -22

上证50 10.28 57.77 0.39 195 78 50 0 46 0

沪深300 12.29 49.40 0.33 171 60 42 -8 53 6

中证500 17.44 2.02 0.42 130 25 50 -4 37 4

中证1000 28.40 9.21 -1.32 111 -8 42 -13 52 14

国证2000 34.37 9.39 0.16 121 4 42 -13 44 0

科技龙头指数 22.26 0.00 -7.98 86 -27 38 -13 60 0

医药生物 28.58 5.76 0.92 195 47 50 -4 54 8

大消费指数 34.71 75.78 0.10 195 73 54 8 47 -16

茅指数 27.49 82.35 0.15 172 55 38 -8 47 -15

宁组合 66.47 60.43 -5.68 168 -11 46 0 39 -25

老基建指数 9.18 27.77 0.78 180 65/超买 50 13 37 -10

新基建指数 23.32 0.65 -2.05 90 -21 33 -17 30 -16

房地产指数 17.35 72.48 6.26 363 213/超买 63 21 59 7

银行指数 5.46 17.98 0.34 233 122/超买 63 25 61 0



行业板块方面，我们抓取换手率分位数来测算拥挤度，用（市盈率倒数-

10Y 国债收益率）来衡量风险溢价率，如果按照这两组指标来做配置建议： 

1）高溢价率+高拥挤度的行业：银行、煤炭、钢铁、建筑装饰、建筑材料、房

地产，可择机适当降低仓位； 

2）高溢价率+低拥挤度的行业：非银、石油石化、通信及地产后周期的家用电

器，可考虑逢低介入； 

3）低溢价率+高拥挤度的行业，商贸零售、社会服务、农林牧渔，需关注盈利

改善情况。 

 

2、债券市场 

3 月社融数据超预期，从结构上来看，主要是基建的融资需求驱动，而宏

观数据则受疫情冲击，均出现回落，只有投资端较为韧性。周末降准落地，但

幅度低于预期，年初以来，央行态度略显稳健偏中性，可能原因有二：一是随

着欧美央行加息缩表的提速，为稳汇率幅度不易过大，二是疫情冲击下开工率

下行，导致政策效果不佳，为后续预留空间。我们认为债市短期内交易性行情

将进入尾声，需要做好止盈，另外，利率债期限利差已经走阔很多了，短债可

能面临较大调整。在央行降准减低商业银行成本，以及国内疫情扩散导致物流

停滞、开工率走低，需求端走弱的背景下，我们认为后续还能看到系列结构性

宽松政策出台来稳经济，所以将经济企稳预期从二季度延后至三季度，而债券

中线来看，待经济数据企稳可能调至 3.0 附近。 

 
图表 10：利率债指标 

 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

期限利差 利率偏差 情绪指标

国债10Y-1Y 国债5Y-1Y 国开10Y-1Y 国10Y-MLF:1Y 国1Y-OMO:7D 国1Y-R001 隐含税率 预期差 杠杆率

2022/4/15 77.82 53.08 82.87 -9.22 -10.82 59.22 7.74% 0.221 0.899

2022/4/8 70.31 45.71 77.58 -19.71 -3.31 28.09 8.05% 0.211 0.854

2022/4/1 68.73 44.43 77.07 -17.57 0.52 47.40 8.27% 0.206 0.429

2022/3/25 66.18 41.24 70.88 -15.28 6.32 12.66 8.36% 0.199 0.799

时间

走势图



信用债方面，在降准降息预期下，4 月利率债收益率下行，信用债也如上

月咱们的预期一致，进行了整体性的修复，但在目前位置，我们认为 10Y 国债

收益率下行空间较窄了，后续或存在调整窗口。另外，多地地产政策有所松绑，

但销售拐点还未出现，权益市场中地产指数已提前反应，但地产弱资质主体现

金流依然还未改善，需进一步观测；国内疫情多地扩散，稳经济及保就业压力

较大，宽信用依然会持续进行。 

基于此判断，我们认为后续下沉策略会优于久期策略。1）城投债方面，依

然建议挖掘隐债占比较高的城投主体的投资机会，下沉可以考虑江浙县区、天

津、云南等区域；2）地产债方面，分化严重，目前具有性价比的只有资质较差

的主体了，赔率较高，但鉴于地产政策边际松绑，可以考虑右侧建仓；3）其他

产业债方面，钢铁、有色在政策红利的背景下，均处于景气赛道，可逢低介入，

其次依然推荐净利持续改善的电子行业，以及可能会改善的汽车行业。 

 
图表 11：信用债指标 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 

 

 

行业

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 2020 2021H 2021Q3

计算机 33 32 -7.27 1.03 0.74

轻工制造 -5.65 1.18 0.02

交通运输 15 13 49 27 37 52 0.37 1.04 0.87

医药生物 8 44 21 54 2.43 4.48 3.52

房地产 28 12 2 37 17 0 1.35 0.99 0.47

电力 30 24 54 27 3 2.09 1.76 1.05

有色金属 6 1 11 69 2.18 4.05 3.98

农林牧渔 93 63 94 68 2.96 1.91 0.25

建筑装饰 13 6 0 16 8 12 0.89 0.57 0.21

钢铁 7 19 7 49 2.99 7.10 5.74

煤炭开采 6 0 10 1 1.73 3.82 4.03

非银金融 33 23 40 25 1.97 1.27 0.65

新能源 11 24 14 26

电子 43 51 3.13 4.66 3.91

投资平台 38 16 83 50 18 89

环保工程及服务 51 4 11 49 8 16 0.65 0.65 0.56

休闲服务 28 11 37 12 4 -0.36 -0.23 -0.42

汽车 80 88 80 94 0.43 1.51 1.72

机械设备 4 10 1.30 2.83 2.14

纺织服装 0.67 2.18 1.39

建筑材料 10 23 15 26 7.61 7.47 6.93

化工 3 90 38 15 93 70 2.21 5.88 5.18

食品饮料 17 5 2 32 8 5 4.80 5.72 5.02

国防军工 1 19 1.41 1.84 0.75

商业贸易 15 38 17 58 1.21 1.44 0.97

传媒 2 31 15 22 -1.63 2.49 2.08

电气设备 17 8 24 7 2.66 3.86 3.70

燃气 10 26 19 31 2.42 2.00 1.22

通信 48 54 1.78 2.90 2.82

家用电器 1.81 1.83 1.80

2022-04-14

行业利差分位数%

2022-03-16

行业利差分位数%
资产净利率％



3、商品市场 

能化方面，地缘冲突再起，布油也从 100 下方快速上升，波动及不可预测

因素较大，在此背景下将原油列为中性判断；而化工方面，需求依然偏弱，存

在一定程度累库，所以化工暂时也列为中性判断，可关注后续经济企稳情况，

或对需求有所提振；基差率方面，TA、MA、短纤较高，存在一定支撑。 

黑色方面，在基建、地产政策利好下，消费端数据将回暖，只是当下受制

疫情影响还未改善，可等待疫情拐点做多；基差率中，动力煤、不锈钢、玻璃

较高。 

有色方面，重点推荐新能源材料的铝机会，铝方面，由于欧洲天然气价格

较高导致电价还在高位，且国内电解铝产量也在低位，但由于疫情导致部分累

库，可逢低再介入；基差率中与基建相关的硅铁较高。 

农产品方面，重点推荐油粕，原因是受南美大豆产量预估下滑产生的供需

缺口，目前粕类已有所回调，可逢低介入。 

 

图表 12：基差率分位数指标（近 3年） 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 

LPG 苯乙烯 塑料 PTA PVC 聚丙烯 乙二醇 短纤 甲醇 沥青 燃油 橡胶 纯碱

2022/4/15 37 52 61 94 49 32 53 80 79 43 2 57 5

2022/3/16 92 79 44 47 35 9 42 22 73 43 17 31 87

变化 -55 -27 17 47 14 23 11 58 6 0 -15 26 -82 

动力煤 不锈钢 焦炭 焦煤 铁矿石 螺纹钢 热卷 玻璃

2022/4/15 90 78 13 1 69 60 12 94

2022/3/16 21 31 63 41 74 29 8 88

变化 69 47 -50 -40 -5 31 4 6

沪铜 沪铝 沪锌 沪铅 沪镍 沪锡 硅铁 锰硅

2022/4/15 11 24 0 21 47 40 63 20

2022/3/16 15 12 0 52 0 40 56 18

变化 -4 12 0 -31 47 0 7 2

玉米 花生 豆粕 豆油 菜粕 菜油 棕榈油 郑棉 白糖 生猪 鸡蛋 苹果

2022/4/15 2 90 95 43 15 56 11 72 2 21 45 8

2022/3/16 4 10 97 88 78 79 34 85 13 83 87 14

变化 -2 80 -2 -45 -63 -23 -23 -13 -11 -62 -42 -6 

有色板块

农产品板块

化工板块

黑色板块


