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 俄乌大战，适时抄底 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 俄乌大战之际，商品价格飙升，全球风险偏好回落；中国境内资产受地

缘因素影响较小，内紧外松的政策下，国债收益率逆势反弹，但港股则

受挫大跌，相对 A 股的配置价值上升。周末两会召开，5.5%的 GDP 增

速目标超出市场预期，预计稳增长政策及力度在上半年依然突出，经济

维稳的确定性增强。 

 

⚫ 上周，全球市场依然主要受到俄乌局势的影响，整体再度呈现 Risk Off

走势。油价大幅上行，带动南华工业品指数创出新高。全球股市依然下

跌，尤其是欧股和港股跌幅很大。美债收益率则下行超过 20BP，金价

继续大幅上行。 

 

⚫ 对于国内市场而言，商品价格飙升之际，股票债券齐跌，如果对比去年

10 月中旬的时点，当前商品点位与之近似，货币进一步宽松，经济则相

对更弱，地产在政策底后暂时还未明显好转，疫情仍在加剧，国债收益

率仍然保持在 2.8%左右的中枢。如果战争延续，油价保持高位，稳增长

预期发酵，国债收益率可能进一步上行。随着地缘政治博弈加剧，港股

受冲击相对 A 股更加明显，恒生指数近三周跌超 12%，相对 A 股的配

置价值正在提升。 

 

⚫ 今年两会整体延续了去年年底中央经济工作会议的定调，在“需求收缩、

供给冲击、预期转弱”的三重压力下，继续强调维稳，把稳增长放在更

加重要的位置上，其中 GDP 目标设定为 5.5%，基本处于市场预期区间

的上沿，因此中央对于 2022 年经济增长的信心超出市场平均预期。根

据历史经验，中央年初设定的经济目标大概率是能够完成的。尽管 2.8%

的财政赤字低于市场预期，但各种财政政策的补充仍能使得整体保持积

极的取向。预计稳增长政策及力度在上半年依然突出，经济维稳的确定

性增强。 

 

⚫ 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，低估值优于高估值板块。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。另外需警惕俄乌地缘冲突激

化的风险。 

 

风险提示：俄乌局势发展超预期 
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俄乌大战之际，商品价格飙升，全球 Risk Off；中国境内资产受地缘因素影响较小，

内紧外松的政策下，国债收益率逆势反弹，但港股则受挫大跌，相对 A 股的配置价值上

升。周末两会召开，5.5%的 GDP 增速目标超出市场预期，预计稳增长政策及力度在上

半年依然突出，经济维稳的确定性增强。 

战争延续，商品狂飙，全球 Risk Off 
上周，全球市场依然主要受到俄乌局势的影响，整体再度呈现 Risk Off 走势。油价

大幅上行，带动南华工业品指数创出新高。全球股市依然下跌，尤其是欧股和港股跌幅

很大。美债收益率则下行超过 20BP，金价继续大幅上行。 

图 1：全球资本市场依然 Risk Off 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：海外股指走势 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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对于国内市场而言，商品价格飙升之际，股票债券齐跌，如果对比去年 10 月中旬

的时点，当前商品点位与之近似，经济则相对更弱，地产在政策底后暂时还未明显好转，

疫情仍在加剧，国债收益率仍然保持在 2.8%左右的中枢。如果战争延续，油价保持高

位，稳增长预期发酵，国债收益率可能进一步上行。 

图 3：各类商品大涨 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：股债商走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

从各国国债收益率对比来看，海内外市场主要矛盾不同，全球面临的商品价格基本

一致，但国债收益率走势反向，更多体现了政策的外紧内松，海外在俄乌局势恶化、大

宗商品价格飙升的情况下，可能面临滞胀的风险，而国内在稳增长预期下收益率有所上

行。 
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图 5：各国 10 年国债收益率波动（BP）（与 2021-1-4 对比） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

随着地缘政治博弈加剧，港股受冲击相对 A 股更加明显，恒生指数近三周跌超 12%，

相对 A 股的配置价值正在提升。 

图 6：港股与 A 股走势对比（2022/7/31=100） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

疫情仍是影响经济的重要变量，最近一波疫情已经波及接近一半的省份，后续发展

值得高度关注。 
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图 7：本土疫情出现一波上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

财政显著发力，稳增长确定性增强 
2022 年政府工作报告出炉，GDP 增速 5.5%的目标略超市场预期。尽管 2.8%的财政

赤字低于市场预期，但各种财政政策的补充仍能使得整体保持积极的取向。预计稳增长

政策及力度在上半年依然突出，经济维稳的确定性增强。 

今年两会整体延续了去年年底中央经济工作会议的定调，在“需求收缩、供给冲击、

预期转弱”的三重压力下，继续强调维稳，把稳增长放在更加重要的位置上，其中 GDP

目标设定为 5.5%，基本处于市场预期区间的上沿，因此中央对于 2022 年经济增长的信

心超出市场平均预期。根据历史经验，中央年初设定的经济目标大概率是能够完成的，

那么关键点在于稳增长的抓手是什么？哪些领域有望发力，实现 5.5%这个看起来并不

容易的目标。 

市场目前关注的焦点在于财政政策，为了增强财政可持续性，2022 年赤字率拟按

2.8%安排，低于市场预期，但实际上财政发力强度并不低。一般预算财政支出同比增长

8.4%，比去年增加 2 万亿以上；通过将国有金融机构和专营机构依法上缴近年结存的利

润调入预算稳定调节基金等，中央本级跨年度调入一般预算的调节资金 1.27 万亿，相当

于赤字率提高了 1%；专项债 3.65 万亿，叠加去年结转未使用部分，第二本账支出发力

空间也有显著增加。 

那么财政政策发力的方向在哪里？其一是基建领域，通过拓宽专项债资金使用范围，

将有力化解项目不足的问题，专项债审批速度显著提升，新旧基建均有发力空间。其二，

减税降费，激发市场主体活力，2022 全年将减税退税 2.5 万亿，其中留抵税额退税规模

约 1.5 万亿；为解决地方财政收支缺口，中央对地方转移支付增长 18%约 1.5 万亿，为

近年来最大增速。企业现金流将得到显著改善，有望提振制造业投资规模。 

货币政策方面，2022 年我国将加大稳健的货币政策实施力度，发挥货币政策工具的

总量和结构双重功能，为实体经济提供更有力支持。年初社融及信贷已经显著放量，宽

信用预期正在得到印证；央行为配合财政发力维稳经济，预计上半年仍有宽松空间，下

半年随着美国紧缩货币政策落地，中美利差收窄，货币政策空间将变小。另外，金融稳

定的重要性仍然不可忽视，政府工作报告提到要设立“金融稳定保障基金”，将进一步化

解重点领域的金融风险。 

房住不炒基调延续，但要因城施策满足合理住房需求。地产销售目前仍未见显著改
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39203


