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MSCI中国指数1月份下跌2.95%。中国市场经历年初首周的短暂回调后，在更多稳增长政策和央行

明确的宽松信号下企稳回升。央行在2021年金融数据发布会上提出，货币政策“充分发力、精准

发力、靠前发力”，“把货币政策工具箱开得再大一些”，“宏观杠杆率下降为未来货币政策创造

了空间”以及“发达经济体政策调整影响有限”等。市场在1月中旬持续走强，年初以来表现领涨

全球主要市场。1月下旬，美联储1月议息会议的鹰派信息以及鲍威尔的鹰派讲话，再度引发10年

期美债收益率走高，对成长股造成压力。叠加乌克兰紧张局势，地缘政治风险显著升温，中国市场

在1月下旬跟随全球主要市场大幅下跌，回吐了在1月中上旬的涨幅。

行业方面，金融、能源、电信、基建、地产及地产链相关价值板块受益于稳增长政策和市场风格切

换，在1月份表现较好。医药行业由于投资者对监管政策的担忧、部分非盈利企业在当前市场环境

下融资难度上升以及机构投资者调仓的影响，在1月份跌幅较大。互联网行业与市场走势大体一致，

行业监管政策出现一定程度上的缓和迹象。

1月中国制造业PMI环比回落0.2%至50.1%，基本符合市场预期，连续第三个月处于扩张区间。新

订单分项环比下降0.4%至49.3%，连续第六个月处于收缩区间，为历史最长时间，而新出口订单分

项环比改善0.3%至48.4%。

在一系列稳增长政策支撑下，制造业生产经营活动预期分项环比上升3.2%至57.5%，改善幅度高于

往年改善的幅度。1月非制造业商务活动指数为51.1%，环比下降1.6%，扩张力度受疫情影响有所

减弱。
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在2022年首月，中国央行作出宽松的表态，美联储则发表了更为鹰派的讲话。 乌克兰

紧张局势，稳经济初期脆弱的市场情绪，中国股市振荡，促使经济受益的传统经济板

块以及价值板块表现较好。 我们对后续市场走势相对乐观。 监管层持续推出稳增长政

策和宽松的货币政策有助中国经济在2022年保持可观增长。 港股市场估值处于历史低

位，春节前的沽空比率达到历史高位，表明市场悲观情绪已经达到极端水平。 随着后

续更多稳增长和宽松信号出现，并由宽货币传导至宽信用，我们预期投资者对市场的

看法将更加积极。

市场表现

2数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年1月31日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。

市场展望与行业配置

我们对后续市场走势相对乐观。监管层持续推出稳增长政策和宽松的货币政策有助中国经济在

2022年保持可观增长。港股市场估值处于历史低位，春节前的沽空比率达到历史高位，表明市场

悲观情绪已经达到极端水平。随着后续更多稳增长和宽松信号出现，并由宽货币传导至宽信用，我

们预期投资者对市场的看法将更加积极。

我们继续看好受益于稳增长政策的价值板块的后续表现，同时考虑到互联网监管政策的边际缓和以

及疫情的进展，我们也将增加对互联网行业和受益经济再开放的相关行业的关注。医药行业经历持

续的下跌后，估值水平回落到历史底部，我们也将自下而上挖掘优质公司的投资机会。



股
票 通胀超预期导致主要国家央行调整货币政策，引发全球资金流出新兴市场。此外，中美关系的恶化

亦超出预期。

3数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年1月31日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。

风险
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2021年，尽管疫情依旧笼罩全球，但随着疫苗的普及以及特效药的推进，全球经济活动稳步复苏，

结构性供给冲击带来的通胀高企让多国开始收紧财政和货币政策，大宗商品跑赢股票、债券。2022

年1月，疫情新增确诊人数仍处高位，但有研究表明疫情或在年内终结。随着美联储转鹰，市场避

险情绪明显升温，FOMC会议表示3月将开始加息，随后开始缩表。市场预期年内的加息次数或由3

次增至5次，美债收益率月内呈现熊平走势，月初曲线整体快速上行，随后长端企稳但短端继续走

高，其中2年期美债收益率上行45bp至1.81%，10年期收益率上行27bp至1.78%。其余大类资产

方面，大宗商品受供给扰动延续去年强势表现，权益类资产尤其是科技股下跌明显。

市场表现

信用债方面，全球风险情绪明显走弱，市场年初表现较差，风险资产如AT1、新兴市场信用债、美

国高收益等在1月份整体下跌接近3%。

中国投资级方面，在避险情绪驱动下，非地产板块利差仍处于低位。中国高收益方面，尽管监管试

图给市场树立信心，但销售整体依旧疲弱，多家房企寻求债务展期，上半月地产板块继续下跌，跌

幅超过15%。尽管随后受消息面和技术面影响有所反弹，但市场情绪仍旧比较脆弱。

整体来看，1月份中资投资级下跌1.7%，高收益下跌9.1%。
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2022年首月随着美联储态度转鹰，市场避险情绪明显升温，FOMC会议指出3月加息

随后开始缩表，市场预期年内加息次数从月初的3次增至月末的5次，美债收益率月

内呈现熊平走势。信用债方面全球风险情绪走弱，中国高收益依旧情绪脆弱。尽管市

场对美联储加息预期已经较为充分，但历史经验表明，信用债市场在正式加息前和加

息初期仍将承压。我们整体持谨慎态度。中国方面，我们认为政府将延续之前的大逻

辑，在牺牲部分房企，“保交房” “保民生”的前提下实现地产“软着陆”。我们

会在板块内寻找被错杀的机会同时密切关注能够真正缓解房企流动性问题的政策和信

号。

4数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年1月31日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。

美国 现值 % 一月变动bp 2021变动bps 52周低点% 52周高点% 中国 现值 % 一月变动bp 2021变动bps 52周低点% 52周高点%

2Y 1.18 45 61 0.10 1.23 3Y 2.22 -23 -37 2.18 2.96

5Y 1.61 35 90 0.44 1.70 5Y 2.39 -19 -36 2.34 3.11

7Y 1.74 30 79 0.78 1.86 7Y 2.66 -15 -38 2.61 3.27

10Y 1.78 27 60 1.11 1.90 10Y 2.71 -7 -37 2.68 3.32

30Y 2.11 20 26 1.66 2.51 30Y 3.27 -5 -41 3.25 3.82

日本 现值 % 一月变动bp 2021变动bps 52周低点% 52周高点% 德国 现值 % 一月变动bp 2021变动bps 52周低点% 52周高点%

2Y (0.05) 4 3 -0.15 -0.04 2Y (0.53) 9 8 -0.79 -0.32

5Y (0.02) 6 3 -0.14 0.00 5Y (0.22) 23 29 -0.78 -0.03

7Y 0.03 9 3 -0.14 0.07 7Y (0.17) 18 34 -1.15 0.00

10Y 0.18 11 5 0.00 0.20 10Y 0.01 19 39 -0.52 0.16

30Y 0.79 10 4 0.61 0.80 30Y 0.28 8 36 -0.13 0.49
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主要CDX 指数 现值 一月变动 2021年变动 52周低点 52周高点

投资级 CDX 60 11 (0) 46 65

高收益 CDX 339 46 0 269 359

新兴市场 CDX 212 25 36 146 224

主要债券指数

亚洲美元公司债 463 -2.4% -4.1% 458 495

中资美元债 投资级 214 -1.7% -0.2% 212 222

中资美元债 高收益 262 -9.1% -33.3% 234 436

美国投资级 3423 -3.1% -1.0% 3386 3587

美国高收益 1535 -2.7% 5.4% 1498 1580

新兴市场公司债 460 -2.3% -1.9% 459 485

全球投资级债券指数 522 -2.0% -4.7% 522 553

全球1-3年投资级债券指数 180 -0.8% -3.2% 179 187



经济数据
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美国四季度GDP数据超预期，通胀数据有高位企稳迹象，同时奥密克戎对经济活动的影响逐步显现，

多项消费和就业数据不及预期。

中国方面，多数1月宏观经济指标不单独披露，PPI回落、央行降息、OMO以及1/5年期LPR利率均

有所下调。

随着美联储态度转鹰，开始正式讨论加息甚至缩表以应对结构性通胀问题，疫情以来推动资产价格

不断上涨的流动性盛宴或逐步消失。尽管市场对美联储加息预期已经较为充分，但历史经验表明，

信用债市场在正式加息前和加息初期仍将承压。我们整体持谨慎态度，美债利率可能在短期调整企

稳后，在中长期进一步上升，同时估值较贵的板块存在较高的利差走阔风险，在此背景下，ESG相

关债券或将脱颖而出。

中国方面，我们预计2022年，中国政府会“独树一帜”地保持相对宽松的政策以应对经济下行风险。

房地产板块的低迷已经持续半年，我们认为政府将延续之前的大逻辑，在牺牲部分房企，“保交房”

“保民生”的前提下实现地产“软着陆”。我们会在板块内寻找被错杀的机会同时密切关注能够真

正缓解房企流动性问题的政策和信号。

市场展望与行业配置

5数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年1月31日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。

风险

中国地产行业引发系统性风险，包括久期风险和利率风险。以及国内外流动性收紧带来的信用风险。
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