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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 经济结构不佳，央行动作频频。2021年底经济数据显示经济结构不佳，

房地产继续恶化、投资提振不明显、服务业仍有较大拖累，叠加 2022 年

年初信用扩张弱势的信息，导致市场对经济预期偏悲观。为防止市场“哀

莫大于心死”，央行动作频频。在央行悉心呵护之下，债市大涨，商品保

持强劲，但股市仍然低迷。 

 

⚫ 抛基建，干消费。中央经济工作会议召开以来，A股在短期上涨后超预

期连续走弱，但在稳增长政策出台的预期下，老基建指数保持强势，高

估值板块跌幅明显。站在当下时点，我们判断，随着稳增长政策逐渐兑

现，老基建板块高点渐近，消费股布局机会已至。 

 

⚫ 美国加息预期抬升，美股大跌值得关注。在美债上行的催化下，美股最

近经历了大幅调整，特别是上周，尤其是纳指。鉴于 A股及港股之前跌

幅较大，受影响幅度不大，港股甚至还大幅反弹。然而，如果美股继续

大幅调整，A股及港股依然会受拖累。美股下行直接拖累美债也大幅下

行，可能会倒逼美联储改变其鹰派取向。在当下，建议紧密跟踪美股变

化，灵活应对。 

 

⚫ 人民币强势为货币政策预留空间。近期美元指数有所走强且中美利差边

际收窄，但人民币汇率依然强势。部分市场观点认为央行抓住货币政策

窗口期，通过加强结汇推高汇率，为美联储加息人民币承压留足空间。

但通过比照人民币与新台币的走势，我们更倾向于认为净出口是推动人

民币走强的关键力量。 

 

⚫ 后市展望。从中期角度来看，我们对股市依然谨慎乐观，指数来看港股

机会更大；A 股更多是结构性机会，建议当下撤基建，买消费；总体来

看低估值依然占优。国债收益率则可能在当前点位下有所回升，整体保

持低位震荡。风险上看，疫情变化及美股大幅调整的风险值得关注。 

 

 

 

风险提示：疫情超预期 
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1 经济结构不佳，央行动作频频  

2021 年底经济数据显示经济结构不佳，房地产继续恶化、投资提振不明显、服务业

仍有较大拖累，叠加 2022 年年初信用扩张弱势的信息，导致市场对经济预期偏悲观。

为防止市场“哀莫大于心死”，央行动作频频，1 月 17 日下调 MLF 和 OMO 利率各 10bp，

并且 MLF 超额续作了 2000 亿元；1 月 18 央行喊话市场，称货币政策将“充足发力”、

“精准发力”、“靠前发力”；1 月 20 日下调五年期 LPR 5bp，为近 20 个月首次，下调一

年期 LPR 10bp。在央行悉心呵护之下，债市大涨，商品保持强劲，但股市仍然低迷。 

 

表 1 12 月 6 日中央政治局会议后央行动作频频 

时间 内容  

2022 年 1 月 20 日 5 年期 LPR 下调 5bp，为近 20个月首次，一年期 LPR 下调 10bp 

2022 年 1 月 17 日 MLF 和 OMO 利率各下调 10bp，MLF 超额续作了 2000 亿元 

2022 年 1 月 1 日 人民银行实施两项直达工具接续转换加大对小微企业支持力度。 

2021 年 12 月 20 日 2021 年 12 月一年期 LPR 下调 5BP 

2021 年 12 月 7 日 人民银行决定下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点 

2021 年 12 月 6 日 人民银行决定 12月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点 

资料来源：中国人民银行，首创证券 

 

经济结构不佳，房地产继续恶化、投资提振不明显、服务业仍有较大拖累。 

一则，房地产基本面继续恶化，各项指标再次下滑。11 月可能是前期积压的居民按

揭贷款得到集中办理，房地产基本面短暂反弹，但是后续维稳政策乏力，导致房地产 12

月份的各项基本面指标再次走弱，商品房销售、房屋新开工面积、房屋竣工面积复合同

比分别为-3.03%、-14.44%、0.87%，较前值分别下降 1.21、5.12、8.21 个百分点。 

二则，固定资产投资微增，基建投资不及预期。12 月除了制造业投资维持高增以外，

其余分项缺乏亮点，固定资产投资、房地产开发投资、基建投资复合同比分别为 3.92%、

-2.98%、-0.32%，分别较前值微增 0.33 个百分点、下降 6.01 个百分点和 0.22 个百分点。 

三则，服务业有韧性，但拖累仍不小。12 月份的社零数据全面走弱，更进一步，我

们从消费分项可以看到，大部分分项在 12 月份全面走弱，既包括地产后周期分项如家

用电器、家居、建筑装潢等，也包括通讯器材、汽车、商品零售、服装鞋帽等，可能指

向经济动能趋弱对消费复苏有负向影响。 
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图 1 房地产下滑 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2 固定资产投资 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3 社零复合同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 债券商品走强，股市情绪低迷  
在央行悉心呵护之下，债市大涨，商品保持强劲，但股市仍然低迷。 

17日降息当天，短端利率下行幅度较大，10年期国债收益率小幅下行，原因或在

于 MLF/OMO降息幅度略超出市场预期，对中短端利率形成直接利好。但长端利率表现较

为纠结，一方面可能因降息后部分多头进行止盈操作，另一方面可能因市场担忧降息后

信用出现复苏。18日、19日债市表现抢眼，部分原因可能在于 2021年金融统计数据新

闻发布会上央行表态偏鸽，引发市场对后续货币政策进一步宽松的乐观预期。 
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图 4 股债商走势 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 5 降息后短端利率下行幅度更大 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

抛基建，干消费。中央经济工作会议召开以来，A 股在短期上涨后超预期连续走弱，

但在稳增长政策出台的预期下，老基建指数保持强势，高估值板块跌幅明显。站在当下

时点，我们判断，随着稳增长政策逐渐兑现，老基建板块高点渐近，消费股布局机会已

至。 
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图 6 老基建板块将迎来利好出尽 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7 2021 年涨跌幅与 2022 年涨跌幅相关性较弱 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 8 2022 年至今高估值板块跌幅明显 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

3 美国加息预期抬升，美股大跌值得关注 
在美债上行的催化下，美股最近经历了大幅调整，特别是上周，尤其是纳指。鉴于

A 股及港股之前跌幅较大，受影响幅度不大，港股甚至还大幅反弹。然而，如果美股继

续大幅调整，A 股及港股依然会受拖累。美股下行直接拖累美债也大幅下行，可能会倒

逼美联储改变其鹰派取向。在当下，建议紧密跟踪美股变化，灵活应对。 
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