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国际原油价格近一年走势图 
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数据来源：万得，截至日期：2018 年 10 月 12 日 

 

基金经理论市： 

全球市场大幅波动，逆周期政策有望加码 

上周疫情仍在全球范围内扩散，世界卫生组织将其定义

为全球性大流行疾病，欧美相继宣布国家紧急状态，全球资

产价格剧烈波动，市场风险偏好降低；国内方面，2月份 CPI

同比 5.2%，PPI 同比-0.4%。周五人民银行决定实施普惠金

融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准 0.5至 1个百

分点。在此之外，对符合条件的股份制商业银行再额外定向

降准 1个百分点，支持发放普惠金融领域贷款。 

行业涨跌方面，在申万一级行业中，仅通信和休闲服务

行业上涨，涨幅分别为 2.63%和 0.36%，除此以外所有行业

均下跌。跌幅最轻的行业是交通运输、国防军工和钢铁，分

别下跌 2.89%、3.34%和 3.53%。下跌最多的行业分别是纺织

服装、有色金属、化工、医药生物、家用电器，跌幅分别为

10.28%、9.31%、8.72%、7.56%、7.20%。 

为应对疫情和金融市场风险冲击，全球政策应对升级释

放积极信号，美国超预期降息，疫情防控全面升级，特朗普

宣布全国进入紧急状态，后续多项政策有望陆续出台，市场

信心得到一定恢复，同时多国政府全面升级疫情防控及加大

资本市场维稳。 

我们判断短期市场短期仍有一定波动，但当前政策应对

的确定性在提升，我们认为相比海外市场，国内疫情整体可

控且复工复产有序推进，稳增长下逆周期政策有望持续发

力，货币政策空间也大于海外，A股仍具备一定以自身因素

为主导的韧性，市场中长期趋势仍然值得看好。 

 

数据来源：万得，截至日期：2020 年 3 月 13 日 
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专栏：房企融资成本下行，房企间分化依然明显 

2020年 2月份以来，地产债一级招标及二级市场利率明显下行，多数房企债券信用利差下行幅度在 30-50BP

之间，但分化明显。其中，AA房企信用利差（余额加权，下同）反而有 10BP的小幅上升，AA+房企下降最为明

显，达到 66BP，AAA房企信用利差压缩空间相对有限，为 21BP。在疫情冲击下，市场对弱资质房企生存环境的担

忧加剧，外部信贷资源仍在向中部及头部房企倾斜，在此波债券市场行情下，中部民营房企受益最为明显，信用

利差显著压缩。发行规模方面，受房企发债额度管控影响，2020年 1-2月，地产债发行规模（含供应链 ABS）为

821 亿元，较 2019年同期仍有显著下降，但环比 2019年末有所增加。同时，近期多家房企在银行间市场及交易所

市场获批债券发行额度，部分原先发债受限房企亦在发行审批上取得新进展，后续发行规模有望提升。2020年第

三季度为本年度地产债券到期高峰，虽到期规模不及 2019年的高峰，仍需持续关注相关房企的再融资问题。 

 
数据来源：wind、兴业证券；数据时间：2020.2.3-2020.3.9 

本轮地产债券收益率下行主要受益于市场对政府调控放松的预期、地产债券相对较好的性价比；企业基本面上，

由于房企大额土地支出的前置、工程款随工程进度结算等因素，房企尚有能力抵御短期的现金流冲击。如疫情控制

后，需求能有效反弹，房企基本面恶化情况有限，部分房企仅小幅下调 2020 年销售目标。目前房企经营尚在恢复

中，3月份以来，房企售楼处陆续开放，3月第一周，国内 50 大城市商品房成交面积环比涨幅在 23%，但仅为 2019

年周均成交的 45%。同时，项目施工仍无法全面恢复，施工人员到位率不高，对房企后续推货或将产生一定影响。

政策层面上，目前分歧主要在需求层面的放松政策，部分地市较为激进的需求侧放松在舆论压力下有所反复。疫情

影响下，地方政府一般预算收入受损，同时目前整体土地出让收入仍不理想，截至 2020 年 3 月 6 日，国内 100 大

城市土地成交总金额同比下降达 20%，保证以土地出让收入为主的资金预算收入稳定仍是地方工作重点。 

目前央企及龙头民营地产企业信用利差空间已然较薄，而疫情也是对房企一次洗牌，弱资质房企现金流紧张程

度加剧，且外部融资改善空间十分有限，2020年以来又有个别较大型房企陷入流动性危机，而在融资改善后，部分

房企可能重启过往的激进发展模式，还需关注其后续信用风险。在这种市场情况下，仍应坚持对房企基本面进一步

挖掘，深入研究，以控制久期，精选个券为主要策略。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 陈言一） 
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2020.2.3 以来地产债信用利差变动情况

信用利差(左轴):房地产AA+ 信用利差(左轴):房地产AA

信用利差(右轴):房地产AAA
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