
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

 
疫情多地发散扰动经济，稳增长为国内宏观主线 

 
宏观高频数据跟踪月报（03.01-03.31） 

2022 年 04 月 08 日 

 

中债综指走势图  

  

%  1M 3M 12M 

中债综指 -0.05 0.92 4.93 
  

 
 

黄红卫  分析师  

执业证书编号：S0530519010001 

huanghongwei@hnchasing.com 
0731-89955704 

彭刚龙  分析师  

执业证书编号：S0530521060001 

pengganglong@hnchasing.com 
 

刘文蓉  研究助理  

liuwenrong@hnchasing.com   

  

相关报告 

1 《固定收益：生猪养殖转债专题报告：亏损倒逼

产能出清，猪价拐点仍在路上》 2022-04-06 

2 《固定收益：2022 年固定收益二季度策略报告：

地产纠偏，城投托底》 2022-04-06 

3 《固定收益：固定收益周报（03.21—03.25）：多

空交织，利率大概率延续震荡》 2022-03-30 

4 《 固 定 收 益 ： 宏 观 高 频 数 据 跟 踪 周 报

（03.21-03.25）：地产政策纠偏放松，销售数据边

际回暖》 2022-03-30 

5 《 固 定 收 益 ： 宏 观 高 频 数 据 跟 踪 周 报

（03.14-03.18）：经济数据好于预期，静待稳增长

政策落地》 2022-03-23   

投资要点                                                              

 产业高频月度观察。1）通胀。3 月猪肉价格震荡下跌至 18.25 元/公斤，
猪粮比价为 4.36，生猪去产能仍在进程中，供给仍处于过剩阶段；鸡
肉、牛肉价格上涨，羊肉价格下跌；蔬菜和水果价格均上涨。2）工
业。3 月高炉开工率上行，各产能焦化企业开工率涨跌互现，螺纹钢
价格上行，库存回落；铜价上行，库存累积。3）消费。汽车批发和
零售同比增速大幅回落，电影票房收入和观影人次大幅下降。4）地
产。30 城商品房成交面积和百城成交土地面积环比均回升。 

 金融市场月度观察。1）股票市场。3 月末上证综指收于 3252.20 点，
环比下跌 6.07%；创业板指收于 2659.49 点，环比上升 1.10%。房地
产等板块领涨，电子等板块领跌。2）债券市场。利率债收益率上行，
期限利差收窄，中美利差收窄。3 月 31 日，1Y国债、10Y国债、1Y

国开债及 10Y国开债收益率分别收于 2.13%、2.79%、2.28%和 3.04%，
环比分别变动 9BP、1BP、17BP 和 0BP；10Y-1Y 国债、国开债期限
利差分别为 66BP 和 76BP，环比分别变动-7BP 和-17BP；中美利差收
于 47BP，收窄 48BP。3）大宗商品。3 月大宗价格上行，螺纹钢、焦
炭、动力煤、PTA、阴极铜、豆粕和白砂糖期货价格上涨，豆油期货
价格下降，水泥价格和南华金属指数上行，INE原油期货价格回升。 

 宏观政策月度观察。3 月公开市场共有逆回购投放 10600 亿元，国库
现金定存投放 700 亿元，MLF 投放 2000 亿元，逆回购到期 14600 亿
元，MLF 回笼 1000 亿元，全月广义公开市场累计净回笼 2300 亿元。
DR001 和 DR007 分别收于 1.95%和 2.24%，3 月 shibor 和 1Y 同业存
单收益率分别收于 2.37%和 2.58%。  

 核心观点。疫情多地发散扰动经济，稳增长为国内宏观主线。国内宏
观发展的主线在于稳增长，3 月的市场影响因素过多，在疫情、俄乌
冲突以及美联储加息等因素的扰动下，经济下行压力加大。1）疫情。
本轮疫情目前累计确诊数仍在持续攀升，上海疫情还未迎来拐点，生
产、消费及出口均受到冲击，稳增长压力加大。2）俄乌冲突。俄乌
冲突推升了大宗商品价格上涨，加大全球通胀压力，带来的输入性通
货膨胀影响国内物价稳定。3）美联储加息。目前美国 2-5 年期国债
收益率与中国已经倒挂，且美联储表态较为鹰派，5 月及之后或可能
加息 50BP，外部不确定性增加，对我国货币政策形成一定扰动。4）
稳增长压力加大。在内外部因素的共同作用下，国内稳增长压力不断
加大。1-2 月经济数据好于预期，但 2 月社融低于预期，居民中长贷
2008 年以来首次为负，居民消费和购房需求不足；3 月制造业 PMI

回落至荣枯线以下。房地产方面，近期供需端政策均出现边际放松，
从放松贷款额度，到规范预售资金监管、鼓励并购贷、降低 5 年期
LPR，再到各地“一城一策”持续发力，调降首付比例、降低房贷利
率、放开限售政策等，但传导至销售端或仍需一定时间，销售端仍未
企稳，此外，正荣、阳光城以及融创等房企发生流动性风险，后续面
临房企债到期高峰期，房地产行业风险仍存。总体来看，国内稳增长
面临着内外部的双重压力。展望 4 月，疫情尚未迎来拐点，俄乌冲突
存在较大不确定性，美联储加息毫无悬念，均对经济存在一定的扰动，
后续需关注一季度经济数据和政治局会议，5.5%的经济增长目标与现
实经济下行压力的差异决定了政策的力度和节奏，稳增长政策或将不
断发力，短期来看，债市调整压力不大，可以保持适度乐观，中长期
还是要关注疫情恢复、防疫政策和经济政策的共同影响。 

 风险提示：国内疫情扩散风险，海外形势变化超预期。 
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1 核心观点 

疫情多地发散扰动经济，稳增长为国内宏观主线。国内宏观发展的主线在于稳增长，

3 月的市场影响因素过多，在国内疫情、俄乌冲突以及美联储加息等因素的扰动下，国内

经济下行压力加大。1）疫情。本轮疫情主要为奥密克戎毒株，具有高传染性、强隐蔽性

的特点，目前累计确诊数仍在持续攀升，上海疫情还未迎来拐点，生产、消费及出口均

受到冲击，稳增长压力加大。2）俄乌冲突。俄罗斯作为重要原油和天然气出口国，产量

分别约占全球的 12%和 17%，俄乌冲突推升了大宗商品价格上涨，加大全球通胀压力，

带来的输入性通货膨胀对国内物价稳定产生一定影响。3）美联储加息。美联储如期加息，

目前美国 2-5 年期国债收益率与中国已经倒挂，且美联储表态较为鹰派，5 月及之后或可

能加息 50 个基点，外部不确定性增加，对我国货币政策形成一定扰动。4）稳增长压力

加大。在内外部因素的共同作用下，国内稳增长压力不断加大。1-2 月经济数据好于预期，

经济恢复延续态势，但从社融数据来看，2 月社融低于预期，信贷总量和结构均较差，且

居民中长期贷款 2008 年以来首次为负，表明居民消费和购房需求不足；企业中长期贷款

大幅放缓，短期贷款和票据融资冲量，表明企业投资疲软，实体经济需求偏弱；3 月制造

业 PMI 亦重新回落至荣枯线以下。房地产方面，近期房地产供需端政策均出现了边际放

松，从放松贷款额度，到规范预售资金监管、鼓励并购贷、降低 5 年期 LPR，再到各地

“一城一策”持续发力，调降首付比例、降低房贷利率、放开限售政策等，金融委会议

也提到了“要及时研究和提出有力有效的防范化解风险应对方案”，但政策效用传导至销

售端或仍需一定时间，地产销售端仍未企稳，此外，正荣、阳光城以及融创等民营房企

均发生流动性风险，后续面临房企债到期高峰期，房地产行业风险仍存，后续地产供需

端放松政策或会逐步、渐进、试探性地推进，房地产行业是否有所好转仍有待观察。总

体来看，国内稳增长仍面临着内外部的双重压力。 

展望 4 月，疫情尚未迎来拐点，俄乌冲突存在较大不确定性，美联储加息毫无悬念，

均对经济存在一定的扰动和冲击，后续需关注 4 月中旬公布的一季度经济数据和政治局

会议，5.5%的经济增长目标与现实经济下行压力的差异决定了政策的力度和节奏，稳增

长政策或将不断发力，短期来看，债市调整压力不大，可以保持适度乐观，中长期还是

要关注疫情恢复、防疫政策和经济政策的共同影响。 
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2 产业高频月度观察  

2.1 通胀 

猪价震荡下行，猪粮比价回落。3 月猪肉平均批发价震荡下跌至 18.25 元/公斤，猪

粮比价先下后上至 4.36，生猪去产能仍在进程中，供给仍处于过剩阶段，猪肉价格震荡

下行；鸡肉价格上涨至 18.02 元/公斤，牛肉价格上涨至 77.89 元/公斤，羊肉价格下跌至

70.03 元/公斤；蔬菜和水果价格均上涨。 

 

图 1：猪肉价格震荡下行（元/公斤）   图 2：猪粮比价回落 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 3：牛肉价格上涨、羊肉价格下跌（元/公斤）   图 4：蔬菜和水果价格上涨（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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2.2 工业 

开工率有所回升，螺纹钢价格上涨。高炉开工率 3 月上行 2.73 个百分点至 77.45%；

除小型产能焦化企业开工率有所下降至 75.70%，中型和大型焦化企业开工率分别较上月

有所上行至 71.70%和 85.10%，小型产能焦化企业开工率继续反超中型产能焦化企业。螺

纹钢价格上涨，钢材库存继续回落；铜价上行，库存累积。 

 

图 5：高炉开工率上行（%）   图 6：各产能的焦化企业开工率涨跌互现（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 7：螺纹钢价格上行、库存回落（元/吨，万吨）  图 8：铜价上行、库存累积（万元/吨，万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

2.3 消费 

汽车批发和零售同比回落，电影收入及人次环比回落。3 月汽车批发同比和零售同

比增速均大幅回落，分别为-5.00%和-29.00%；受疫情扰动，电影票房收入和观影人次月

环比分别下降 90%和 87.5%至 10.2 亿元和 2639.61 万人次。 
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图 9：汽车批发和零售同比大幅回落（%）  图 10：电影票房收入及人次环比回落（亿元，万人次） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

2.4 地产 

30 城商品房成交面积环比上行，百城成交土地面积环比回升。3 月 30 城商品房成交

面积环比上行 29.24%，其中一二三线城市环比分别上行 3.50%、26.11%和 80.55%带动 30

大中城市销量环比上行；3 月百城土地成交面积环比上行 30.48%，百城成交土地溢价率

下降。3 月销售和拿地环比上行主要是由于 2 月春节的低基数效应所致。 

 

图 11：30 城商品房成交面积环比上行（万平方米）  图 12：100 城成交土地占地面积环比回升（万平方米，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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3 金融市场月度观察 

3.1 股票市场  

上证指数环比下跌，房地产等行业领涨。3 月 31 日，上证综指收于 3252.20 点，月

环比下跌 6.07%；创业板指收于 2659.49 点，月环比上升 1.10%。从行业板块来看，房地

产、采掘、农林牧渔、综合和医药生物等板块领涨，电子、有色金属、家用电器、计算

机和汽车等板块领跌。 

 

图 13：上证指数月环比下跌  图 14：房地产、采掘等板块领涨（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

3.2 债券市场 

利率债收益率全线上行，长端表现优于短端。3 月 31 日，1 年期国债收于 2.13%，

月环比上行 9BP；10 年期国债收于 2.79%，月环比上行 1BP。1 年期国开债收于 2.28%，

月环比上行 17BP；10 年期国开债收于 3.04%，月环比持平。 

利率债期限利差收窄，中美 10Y 国债利差收窄。3 月 31 日，10Y-1Y 国债期限利差

为 66BP，月环比下行 7BP；10Y-1Y 国开债期限利差为 76BP，月环比下行 17BP；美国

10 年期国债收益率收于 2.32%，月环比上行 49BP，中美利差 3 月收于 47BP，月环比收

窄 48BP。 
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图 15：各期限国债到期收益率全线上行（%）  图 16：各期限国开债到期收益率全线上行（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 17：利率债期限利差收窄（BP）   图 18：中美 10Y国债利差收窄（%，BP）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

3.3 大宗商品 

俄乌冲突推升大宗价格，INE 原油价格上行。在俄乌冲突的影响下，3 月大宗商品

的价格被推升，截至 3 月 31 日，工业品螺纹钢期货价格上涨至 5061 元/吨，焦炭期货价

格上涨至 3915 元/吨；动力煤期货价格上涨至 815 元/吨，化工品 PTA期货价格上涨至 6076

元/吨，阴极铜期货价格上涨至 73540 元/吨；豆油期货价格下降，白砂糖和豆粕期货价格

上涨；水泥价格指数上行，南华金属指数上行，收于 6561.5 点；INE 原油期货价格有所

上行，收于 686.5 元/桶；大宗商品价格整体仍处于历史高位水平。 
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图 19：螺纹钢、焦炭期货价格上涨（元/吨）  图 20：PTA、阴极铜期货价格上涨（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 21：豆粕期货价格上涨、豆油期货价格下降（元/吨）  图 22：白砂糖期货价格上涨（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 23：动力煤期货价格上涨（元/吨）  图 24：水泥价格指数上行  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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图 25：南华金属指数上行   图 26：原油价格上行（元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 27：大宗商品价格整体处于历史高位（%） 

 

资料来源：Wind，财信证券 
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4 宏观政策月度观察  

4.1 货币政策 

央行公开市场净回笼 2300 亿元，资金利率边际宽松。3 月公开市场共有逆回购投放

10600 亿元，国库现金定存投放 700 亿元，MLF 投放 2000 亿元，逆回购到期 14600 亿元，

MLF 回笼 1000 亿元，全月广义公开市场累计净回笼 2300 亿元。3 月 31 日，DR001 收于

1.95%，环比下行 30BP；DR007 收于 2.24%，环比下行 5BP。3Mshibor 与上月持平，收

于 2.37%，1Y 同业存单收益率环比上行 5BP，收于 2.58%。 

图 28：DR001、DR007 下行（%）   图 29：中长期资金利率上行（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 30：央行公开市场净回笼 2300 亿元 

 

资料来源：Wind，财信证券 
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4.2 政策动态 

3 月 11 日，央行公布 2 月份金融统计数据，2022 年 2 月份社融存量增速为 10.2%，

较上月回落 0.3 个百分点，社融增量为 1.19 万亿元，较上年同期少增 5315 亿元；新增人

民币贷款 1.23 万亿元，较上年同期少增 1258 亿元；货币供应量 M1、M2 分别同比增长

4.7%、9.2%，增速较上月末分别高 6.6 和低 0.6 个百分点。 

3 月 15 日，国家统计局公布 1-2 月份经济数据：1）1-2 月份，全国规模以上工业增

加值同比增长 7.5%，比 2021 年 12 月份加快 3.2 个百分点，比 2021 年两年平均增速加快

1.4 个百分点。2）1-2 月份，社会消费品零售总额 74426 亿元，同比增长 6.7%，比 2021

年 12 月份加快 5.0 个百分点，比 2021 年两年平均增速加快 2.8 个百分点。3）1-2 月份，

全国固定资产投资（不含农户）50763 亿元，同比增长 12.2%，比 2021 年加快 7.3 个百

分点，比 2021 年两年平均增速加快 8.3 个百分点。 

3 月 27 日，国家统计局公布数据：1-2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

11575.6 亿元，同比增长 5.0%。规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 4157.8

亿元，同比增长 16.7%；股份制企业实现利润总额 8385.7 亿元，增长 9.4%；外商及港澳

台商投资企业实现利润总额 2897.9 亿元，下降 7.2%；私营企业实现利润总额 3291.3 亿

元，下降 1.7%。 

3 月 31 日，国家统计局公布数据：3 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，

比上月下降 0.7 个百分点，低于临界点，制造业总体景气水平有所回落；非制造业商务活

动指数为 48.4%，比上月下降 3.2 个百分点，非制造业景气度降至收缩区间；综合 PMI

产出指数为48.8%，比上月下降2.4个百分点，表明我国企业生产经营景气水平有所下降。 

5 风险提示 

国内疫情扩散风险，海外形势变化超预期。
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