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【财新网】（专栏作家 胡一帆）MSCI 亚洲（日本除外）企业盈利在

2021 年同比增长 29%后，我们预计 2022 年将进一步增长 10%。这意味

着从 2020 年底到 2022 年底盈利增长幅度将高达 42%。我们认为这尚未

体现在市场价格中，1 月至 10 月 MSCI 亚洲（日本除外）指数下跌了 4%。

需要注意的是，由于过去两年基数较高，盈利同比增速预计有所放缓，这

与全球其他市场一致。 

总体而言，我们对 2022 年股票市场的看法积极。步入 2022 年后，

我们保持亲风险立场并看好亚洲（日本除外）股票。 

首先，鉴于派息限制放宽且现金流逐渐上升，我们预计 2022 年企业

派息将会增加，从而为股价带来支持。 

其次，尽管我们认为 2022 年利润率进一步提升的空间有限，但随着

主要市场继续重新开放且终端需求强劲，企业营收增长有望保持稳健。 

再次，亚洲企业盈利历来与美国宏观环境相关，而我们预计未来几个

月美国宏观经济依然稳健。最后，随着政策进一步提供支持，我们认为未

来 3 至 6 个月中国经济环比增长势头将会加快。 

就板块和风格而言，我们看好现金流充裕且资本支出将增加的行业中

的部分大盘股，比如 IT、非必需消费品、医疗保健和通讯服务板块。这些

行业中的部分企业应会提供较高的股息，且股票回购有望增加。 

我们也继续看好经济重启和再通胀的受益者以及优质周期性板块中的
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龙头企业。前者应会继续受益于盈利稳健复苏，且估值仍相对具吸引力。

在中长期内，我们看好与结构性主题相关的亚洲企业，比如“ABCs 科技”、

5G 供应链、新经济、健康科技和绿色科技等。 

我们看好台湾地区和菲律宾股票市场。两者对优质成长股、落后补涨

股与经济重启受益股皆有较为均衡的敞口。台湾地区股市与美国科技股有

较高的相关性，这使得盈利增长能见度较高。菲律宾在疫苗接种和经济重

启方面进展良好。自疫情暴发以来，菲律宾跑输 MSCI 亚洲（日本除外）

指数 25%，我们预计未来几个月该市场具有较高的战术性上行空间。 

亚洲高收益债券应会在 2022 年上半年逐渐复苏，但复苏之路可能较

为颠簸。由于流动性环境极具挑战性且大量债券将陆续到期，中国房地产

开发商可能还会出现违约事件。不过，市场价格计入的违约率高于我们的

预期。此外，中国政策制定者也开始微调政策并应在未来几个月持续，以

避免房地产行业硬着陆。 

总体而言，我们预计 2022 年上半年高收益债券利差将收窄约 100 个

基点，2022 年的回报率预计在 4%至 6%。我们建议通过指数对亚洲高收

益债多元化配置，而非押注单一债券。随着美联储缩减购债规模且市场为

加息做准备，美国国债收益率预计将走高，我们对久期较长的投资级债券

和固定票息且不可重置（fixed-for-life）的永续债持谨慎态度。 

2022 年，投资者应为美元兑亚太货币走强做好准备。美联储正逐渐收

紧政策，而其他主要央行（比如欧洲央行和中国央行）仍维持相对宽松的
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立场。欧元和人民币走软（我们预计两者兑美元汇率到 2022 年 12 月底将

分别为 1.10 和 6.65），这可能会拖累亚太货币，因亚洲各国央行寻求保持

对欧元区和中国这两大贸易伙伴的出口竞争力。 

我们认为，相对于经常账户动态较弱的货币（印度卢比、菲律宾比索），

央行持偏鹰派立场的货币（新西兰元、新加坡元、韩元）和大宗商品/能源

出口国货币（马来西亚林吉特、澳元、印尼盾）将更具韧性。在 12 个月投

资期内，随着泰国旅游业逐步复苏，我们认为泰铢具有可观的反弹潜力；

而新台币和日元看来不具吸引力，因前者息差为负，后者则较易受到美国

利率走高的影响。 

从新冠疫情中复苏以来，大宗商品一路高歌猛进，推动瑞银彭博 CMCI

指数在今年大涨逾 30%。在如此亮眼的涨势后，再加上全球经济增速料将

回稳，我们预计大宗商品各个板块和品种的回报将出现分化。因此，我们

将更加精挑细选，2022 年相对于被动策略更看好主动型策略。 

我们依然看好原油和工业金属。原油继续受益于需求复苏以及供应温

和增长。明年铜和铝预计也将呈现供不应求的局面，这主要是由于能源转

型加快，抵消了中国房地产行业疲软带来的影响。黄金方面，目前通胀忧

虑为金价带来支持，但随着忧虑缓解、美元走强以及实际利率上升，我们

预计金价将在 2022 年逐步走低。 

作者为瑞银财富管理亚太区投资总监及宏观经济主管 
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