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基金经理论市：两会 GDP目标设定在 5.5%左

右，短期加配稳增长板块 

上周俄乌冲突推升油价，市场对通胀的担忧加剧，海外市

场大幅调整，A 股情绪上也受到冲击。其次临近两会市场博弈

稳增长，导致市场风格有所切换。指数层面，全周上证指数微

跌 0.11%，创业板大幅下跌 3.75%。行业层面，受益原材料涨价

的行业如煤炭、农业以及稳增长相关板块涨幅居前；汽车、电

子、家电等跌幅居前。 

从今年两会政府报告来看，整体上基调和去年中央经济工

作会议基本一致，对于稳增长颇有强调，5.5%左右的 GDP增速

目标处于市场预期的上限，预计对市场情绪有所提振。分部门

来看，较高的经济增长目标设定有助于提高对投资增速预期，

普遍认为为了完成这一目标，2022 年地产投资增速要在 0 以

上，基建增速要在 6%以上。财政政策方面，赤字率回到 2.8%，

符合市场预期，但财政支出力度加大，今年实际支出增速会明

显高于去年，实际赤字率有望达到 4%以上，而且财政支出会靠

前。货币政策实施力度加大，强调扩大新增贷款规模，推动金

融机构降低实际贷款利率，降准降息有较大概率，主要取决于

一季度经济数据情况。房地产基本延续 2021 年底中央经济工

作会议表述，在“房住不炒”总基调上，“满足购房者的合理住

房需求”和“因城施策”。产业政策方面，首次提出“实施基础

研究十年规划”，突出创新驱动，发展数字经济等；双碳注重先

立后破，能耗目标留有弹性，推动高耗能行业绿色转型和新能

源建设。今年军费预算增长 7.1%，比去年高 0.3%，为 2019年

以来军费预算首次突破 7%。 

经济政策层面，两会政府报告延续中央经济工作会议定

调，设定 GDP目标 5.5%左右预计对市场情绪有所提振。但国内

疫情有所扩散、俄乌冲突推升上游资源品价格对市场仍有影

响。流动性层面，1-2 月股市资金面整体偏弱，资金面格局好

转，基金发行回暖。预计市场短期仍维持震荡格局。行业配置

方面，短期建议增配稳增长板块，稳增长受益行业首推地产、

银行，地产链、券商预计反应会相对滞后。 
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专栏：债市直通车 

2 月以来债市出现明显调整。虽然地产产业链继续延续下行态势，但各地方纷纷推出刺激本地房地产市场需求

的措施，加上基建投资有加速推进的迹象，宽信用预期逐渐形成。同时，受供给因素扰动，大宗商品价格高位震荡。

央行并未如部分乐观投资者预期的那样推出进一步的宽松政策。全月 10年期利率债出现了 10BP左右的调整，价格

回到去年末本年初的水平。信用债二级价格总体下跌，一年、三年、五年期 AAA 公司债 2 月末估值环比分别变动

5BP、17BP和 21BP。一年、三年、五年 AA+公司债估值变动分别为 3BP、10BP和 14BP，级别利差有所收窄，反映机

构投资者对票息有一定追求，但对利率风险厌恶程度提高。转债市场交易热度再次提升，但波动加大，大盘转债涨

幅疲弱。 

预计地产相关政策将继续向积极的方向调整，贝壳统计的 100个城市去年 10月以来首套房贷款利率下降 27BP，

目前为 5.47%，仍处于较高水平，仍有下降的空间。除贷款利率下调外，部分城市在购房首付比例、认房认贷、购

房资格等方面有进一步放松的迹象。海外形势来看，美联储的紧缩步伐弱于市场预计，短期内外部压力减小，但俄

罗斯和乌克兰的冲突刺激了大宗商品的价格，使通胀预期有所抬头。 

近期债券市场已经开始对宽信用生效的预期进行定价，预计未来这一预期仍将经历反复。从长期来看，我们认

为央行将保持流动性合理充裕，合理的限度将是配合宽信用政策的需要。最终合宜的利率水平将与未来几年中经济

增长的合宜水平相协调。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 葛飞） 
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