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债券市场回顾与展望 

2022-7 

一、 市场回顾 

2022 年 7 月，主要大类资产表现如下图（左）。债券类资产（10 年中

债）走势分化，其中 10 年国债期货上涨 1.10%，南华工业品下跌 0.78%，

跌幅缩窄，股票指数走势分化，其中创业板下跌 0.97%，沪深 300 下跌

6.64%，国证 2000 上涨 3.2%。十年美债收益率大幅下行，上涨 1.41%。整

个 7 月份，债券类资产上涨，商品跌幅收窄，股票资产走势分化。 

2022 年 1-7 月，主要大类资产表现如下图 2（累计）。其中，债券类

资产（10 年中债）上涨 0.31%，南华工业品价格指数累计上涨 12.44%。沪

深 300 累计下跌 15.59%，创业板累计下跌 17.31%。十年美债累计下跌

7.05%。 

 

 

 

 

 

数据来源：兴合基金 

二、 经济政策环境 

统计局公布 2022 年上半年实体经济数据：二季度 GDP 同比+0.4%，低

于市场预期均值的 1.1%左右，主要源于服务业复苏疲弱，工业复工复产季

度皆好于 2020 年可比时期。除了居民服务消费仍然偏弱，地产相关的服务

也偏弱，从事服务业居多的青年人就业压力仍然比较大。6 月单月基建增速

明显反弹，稳经济一揽子政策仍会持续落地。  
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通胀方面，猪油共振，服务修复，加之低基数，6 月 CPI 同比从 2.1%反

弹至 2.5%。能源价格支撑，金属价格拖累，PPI 同比由 6.4%放缓至 6.1%，

环比终结了 2-5 月的正增，其中翘尾因素较上月多拖累 0.3ppt，新涨价因素

与上月持平。 

 

 

 

 

数据来源：Wind 数据库 

6 月社融总量突破 5 万亿，同比多增 1.47 万亿，存量同比增速进一步

抬升 0.3 个点至 10.8%，核心驱动是政府债券、基建配套信贷以及未贴票，

三项分别贡献了整体社融同比多增的 59%、50%以及 8.7%。6 月新增贷款

2.81 万亿元，同比多增约 6900 亿元，6 月国内疫情继续改善，加上政策推

动，使得信贷同比明显多增，其中居民贷款有所恢复，企业贷款同比明显

多增，主要是基建相关贷款有所增加；从结构上来看，票据冲量现象减少，

中长期贷款增加，信贷结构有所改善。 

6 月 M1 同比增长 5.8%，较 5 月提升 1.2%，M2 同比增长 11.4%，较 5

月提升 0.3%，“M2-M1”剪刀差较 5 月缩小 0.9%至 5.6%。 

整个上半年，社融融资增量约 21 万亿元，同比多增约 3.2 万亿元，其

中对实体信贷约 13.6 万亿元，同比多增约 6400 亿元，政府债券增量约

4.65 万亿元，同比多增约 2.2 万亿元，上半年社会融资增长主要来自政府债

券支撑。 

三、 综述 

7 月上旬，债券市场延续 6 月下旬宽信用预期下的下跌，10 年期国债

在 6 月底和 7 月初两次触及 2.85%后，收益率止跌进入胶着状态。随后各地

日期 工业增加值 CPI CPI:环比 PPI PPI:生产资料:环比固定资产投资 房地产开发投资 制造业 社会消费品零售社会消费品:实际 M2 社会融资规模

Date M0000545 M0000612 M0000705 M0001227 M0066329 M0000273 S0029657 M0000357 M0001428 M5405526 M0001385 M5525763

2017-06-30 7.6000 1.5000 -0.1521 5.5000 -0.2000 8.6000 8.5000 5.5000 11.0000 10.0000 9.1000 14.9178

2018-06-30 6.0000 1.9000 -0.1000 4.7000 0.4000 6.0000 9.7000 6.8000 9.0000 7.0000 8.0000 11.7613

2019-06-30 6.3000 2.7000 -0.1000 0.0000 -0.4000 5.8000 10.9000 3.0000 9.8000 7.8600 8.5000 11.1934

2020-06-30 4.8000 2.5000 -0.1000 -3.0000 0.5000 -3.1000 1.9000 -11.7000 -1.8000 -2.9000 11.1000 12.8000

2021-06-30 8.3000 1.1000 -0.4000 8.8000 0.5000 12.6000 15.0000 19.2000 12.1000 9.8000 8.6000 11.0000

2022-06-30 3.9000 2.5000 0.0000 6.1000 -0.1000 6.1000 -5.4000 10.4000 3.1000 -0.5786 11.4000 10.8000
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疫情零星出现，市场整体反应平淡。央行公开市场操作首现 30 亿投放，货

币政策进入观察期，稳增长政策进入逐步落地期。 

7 月中旬，金融数据发布，总量层面超出市场预期，结构上主要是稳增

长相关的政府债券和基建类信贷贡献增长，反应实体真实需求的企业信贷

和居民部门信贷未见明显改善。市场将此视为政策刺激后的信用脉冲式增

长，利空出尽市场展开反弹。同时，受第一财金关于楼盘停供报道（全国

15 省超 50 楼盘发布停供声明，涉及房贷约 2 万亿），市场对宽货币持续

性信心增强，10 年国债收益率跌破 2.8%，叠加克强总发言表示“宏观政策

既精准有力又合理适度，不会为了过高增长目标而出台超大规模刺激措施、

超发货币、预支未来”。市场调降对下半年经济增长和宽信用预期，市场

展开一波比较流畅的反弹。 

7 月下旬，债券市场收益率在经历快速下行后，出现部分止盈。7.28 召

开政治局会议，强调保持经济运行在合理区间，力争实现最好结果。市场

对下半年经济复苏斜率平缓进一步确认，收益率继续下行，叠加国际政治

局势变化，国债期货在月末突破今年 4 月以来的区间震荡格局。 

7 月整体债市在宽信用预期调降，地产下行周期过程中爆发的停供事件

及外围政治环境恶化的影响，债券市场收益率经历一波快速下行。权益市

场也在 7 月初告别快速反弹后震荡下跌。股债在交易 5-6 月政策刺激稳增

长后，债强股弱的局面共同反应出市场对经济复苏的力度及政策刺激意愿

不强的市场环境。 

四、 展望 

当前，从社融总量实体流动性指标增速来看，流动性已经触底；经济

增长指标构筑双底；大宗商品等价格已经呈现出疲弱状态。美国经济陷入

滞涨概率上升。国内经济地产仍是主要拖累项，疫情制约消费，外部出口

在外部出现衰退迹象时面临增速放缓压力。综合股、债、商的市场表现看，

大类资产反应经济弱复苏的预期。 
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展望未来，国内实体流动性宽松，短期经济尚未有很明确的反弹。在

流动性维持宽松的条件下，叠加疫情缓解，预计经济复苏可期。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以恪尽职守、诚实信用、

谨慎勤勉的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证

最低收益。基金管理人提醒投资者在做出投资决策前应全面了解基金的产

品特性并充分考虑自身的风险承受能力，理性判断市场，投资者自行承担

基金运营状况与基金净值变化引致的投资风险。投资有风险，选择须谨慎。

敬请投资者于投资前认真阅读基金的基金合同、最新招募说明书、基金产

品资料概要及其他法律文件。 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基

金宣传推介材料，亦不构成任何法律文件。若本材料转载或引用第三方报

告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表兴合基金的立场。 


