
富荣固收：预计货币环境仍适度宽松 

 

上周回顾： 

国债期货价格普遍收涨，10 月 28 日 2Y、5Y、10Y 国债期货收盘价分别较 10 月 21 日变

化 0.18%、0.38%和 0.52%。截至 10 月 28 日，1 年期、3 年期、5 年期、10 年期、20 年

期、30 年期、50 年期国债收益率分别较 10 月 21 日收盘下跌 3bp、3.73bp、5.97bp、

6.04bp、5.87bp、6.03bp、1.5bp 至 1.74%、2.24%、2.43%、2.67%、2.93%、3.09%、

3.20%。 

本周各评级利差均小幅走阔，其中 AAA、AA+和 AA 评级信用利差分别走阔 3.1bp、3.5bp

和 4.0bp，分处 2%、7%和 0%历史分位。中央国企、地方国企和民营企业中，AAA 级行

业信用利差均走阔，其中走阔幅度最大为民营企业，走阔 35.1bp，走阔幅度最小的为中央

国有企业，走阔 2.4bp；AA+级行业信用利差走阔幅度最大为中央国有企业，走阔 3.8bp，

收窄幅度最大为民营企业，收窄 23.5bp；AA 级行业信用利差走阔幅度最大为民营企业，走

阔 4.0bp，收窄幅度最大为中央国有企业，收窄 67.7bp。 

专题：预计货币环境仍适度宽松 

2022 年 10 月 24 日，统计局发布三季度 GDP 数据和 9 月经济数据。 

三季度 GDP 同比增长 3.9%。9 月规模以上工业增加值同比增长 6.3%，社会消费品零售总

额同比增长 2.5%，出口美元加价同比增长 5.7%。1-9 月全国固定资产投资（不含农户）累

计同比增长 5.9%，前值 5.8%。 

生产端，规模以上工业增加值的增速反弹至 6.3%，已有较明显起色，一方面主要由于去年

基数较低，另一方面随着高温因素消退、复工复产有序推进以及物流运输业向好。而服务业

增速边际放缓，仅为 1.3%，距离 1-2 月的 4.2%仍有较大改善空间。 



需求端，投资较为强劲，基建和制造业投资增速维持较高位，地产投资增速跌幅收窄。而消

费和出口增速放缓，居民消费倾向接近恢复至 2019 年同期，继续反弹或更多依赖于收入改

善；出口面临外需放缓，主要贸易伙伴中，对美国、欧盟出口同比增速明显回落。 

失业率小幅反弹。9 月城镇调查失业率 5.5%，较 8 月反弹 0.2 个百分点，而 31 个大城市

城镇调查失业率反弹 0.4 个百分点至 5.8%，反弹幅度相对更大，与服务业生产指数同比放

缓方向一致，或是受到局部客观事件的冲击。 

9 月工业生产明显改善，基建、制造业投资维持强势，但房地产投资仍然偏弱，社零、就业

状况有所恶化。政策发力托底下我国经济可能处于生产回暖，但需求仍然偏弱格局，经济复

苏的基础仍然不甚牢固。考虑外需回落背景下出口对我国经济增长的支撑大概率将持续走

弱，四季度经济大概率将呈现“内需仍然偏弱+外需加速下行”的组合。在偏弱复苏的经济

环境下，预计央行将维持适度宽松的货币环境，债市年内环境仍然较为有利。 
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