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看好高优先级新老基建
——2022年3月资产配置报告

 



投资要点
 宏观逻辑：

• 海外方面，当前俄乌紧张局势仍在持续，相关大宗资源品价格大幅上涨，推升业已高企的通胀进一步上扬，这也带来主要发达经济体加

息/缩表的预期愈发强烈，使得全球经济陷入“滞涨”风险的概率加大。国内方面，2022年经济增长目标为5.5%，略超预期，“稳增长”

成为明牌，各部委将多举措并举，全面发力稳增长，以保持经济运行在合理区间。

• 股票市场方面，一方面受俄乌紧张局势影响，避险情绪上升；另一方面，也取决于国内宽信用的见效程度与海外加息演绎进程的双重力

量对比变化。短期内建议继续关注稳经济相关板块投资机会。

• 债市方面，利率本月可能比较焦灼，即使有货币政策的放松也只是波动，债市逻辑更主要的是受较高通胀预期+国内经济目标较高+完成

意愿强的因素影响，预计在当前位置震荡的概率较大。

 资产配置观点：

 股票：增配。延续我们今年以来的推荐方向，整体回归均衡配置，掘金低估领域，持续关注“稳增长”板块的投资机会。首推确定性高
的基建产业链，其中老基建重点推荐地下管网、能源基地；新基建重点推荐5G、东数西算、工业互联中产业数字化相关领域的投资机会。
其次，在避险情绪消退以及海外加息落地后，可择机配置业绩增速和确定性较强且估值处于合理偏低的成长板块，如光伏、半导体等领域。

 债市：

利率债：减配。宽信用周期逐步开启后，债市难见系统性上升趋势，整体以震荡为主。

信用债：标配短久期高等级信用债。建议配置久期较短且具有一定安全边际的品种。

 黄金：减配。短期内受俄乌紧张局势影响，金价迭创新高。不建议继续追高。

• 风险：国际形势演变超预期；美联储加息/缩表超预期；国内经济下滑超预期；疫情演进超预期。

 



内容目录

01 市场回顾

02 宏观经济环境

03 宏观政策与流动性环境

04 市场结构与特征

05 资产配置观点展望
 



市场回顾：俄乌冲突时间线

02.24

（俄乌开战）普京
决定在顿巴斯地区
进行军事行动

02.25

拜登称美俄关系彻
底破裂，冻结俄在
美所有资产

02.26

俄方称基辅拒
绝谈判

02.27

欧美国家禁止俄罗
斯部分银行（包括
10家大银行）使用
SWIFT结算系统

欧洲五国宣布对俄
航班关闭领空

俄方谈判团到达白
俄罗斯，但乌克兰
表示谈判地点不能
在俄罗斯

美国首次批准向乌克兰运送毒刺导弹

02.28

美国禁止俄罗斯央行进行美元交易

北约向乌克兰提供反坦克武器和防空导弹

俄罗斯队德国等23个国家关闭领空

普京向马克龙提出解决乌克兰危机三条件，包
括：承认俄罗斯对克里米亚的主权；乌克兰去
军事化和去纳粹化；乌克兰保证中立地位。

俄乌第一次谈判在白俄罗斯戈梅利州举行，但
未达成一致

03.01

澳大利亚向乌
克兰提供7000
万军事装备

乌克兰申请加
入欧盟

美国正式宣
布对俄罗斯
关闭领空

03.02

俄乌第二轮谈判，
双方就临时停火建
立人道主义通道达
成一致

03.04

日本决定向乌克兰提
供军用物资

03.05

俄罗斯将暂停飞往白
俄罗斯外的所有国际
航班

俄乌将进行第三轮
谈判

03.07

乌克兰与俄罗斯将
在海牙国际法庭对
峙

资料来源：公开资料，华宝证券研究创新部

 



市场回顾：俄乌冲突带动商品价格快速攀升

俄罗斯分别与美国和北约就安全
保障问题开展对话，但均未取得
实质性成果。

俄乌局势升级

乌克兰集结兵力

俄罗斯称乌克兰为战争
做准备 俄乌开战

俄乌第一次谈判，但并未达成一致

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

黄金 铜 铝 布伦特原油 WTI原油 大豆 玉米 天然气(右轴）

• 2021年底俄罗斯与美国和北约就北约安全问题开展谈话，但未取得实质性的成果。

• 谈话未果后，双方开始布局军事力量，俄乌局势进一步升级，并于2022年2月24日正式开战。避险情绪高涨，引发商品价格快速攀升。

注：以2021年11月30日作为基准资料来源：英为财情，华宝证券研究创新部

 



市场回顾：俄乌两国均为出口大国，冲突对欧盟影响较大
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俄乌两国出口至各国占比

资料来源：IMF，wind，华宝证券研究创新部 资料来源：UN Comtrade，华宝证券研究创新部

• 俄罗斯和乌克兰均为出口大国，尤其是农产品、能源及金属产品，此次俄乌冲突对于欧盟影响较大。

• 俄罗斯生产了全球10%以上的石油和天然气，并供应欧洲接近40%的天然气。俄罗斯2021年原油产量5.34亿吨,为全球第二大产油国，占全球

原油产量12%。同样，俄罗斯也是金属出口大国，出口至欧洲的钯金（传感器和内存）、镍（电池）、铜、铂金均超过35%。

• 乌克兰作为农业大国，2021年的大麦、黑麦、小麦、玉米、葵花籽和菜籽等谷物产量的全球占比均超过了3%，玉米小麦出口占全球10%以上。

乌克兰主要生产氖气、氪气和氙气，均为半导体行业中曝光和蚀刻工艺所需的关键材料。乌克兰供应全球70%的氖气，40%的氪气以及30%的

氙气。

玉米 大麦 小麦 钯金 镍 铜 铂金 铁矿石 钢材 铝 天然气 原油

俄乌两国出口至欧洲贸易量占全球出口至欧盟贸易量比例

俄罗斯 乌克兰
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市场回顾：大类资产表现

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
注：数据截至2022年2月28日

• 22年2月，A股迎来反弹，除创业板指外均出现上涨。海外
股市受到地缘冲突加剧影响持续下跌。

2月，在稳增长政策逐步落地的推动下，市场信心上升，
高景气品种迎来修复，A股市场触底反弹。但创业板指受
到宁德时代大幅震荡影响有所下行。海外方面，地缘冲突
超预期影响导致海外股市继续做弱。而港股受到海外市场
因素影响，表现不及预期。目前，在经过1月份的回探
后，国内已走出了较强的独立行情。

• 国内债市利空信号频出，整体弱势震荡。

近期债券市场受到房地产放松、大宗商品价格面临持续上
涨压力等利空信号陷入弱势震荡的格局。

可转债市场出现明显波动。受市场情绪影响，转债市场在
经历14日、15日连续两个交易日的估值调整后小幅反弹上
升，在下旬呈现出企稳态势，但表现依旧不及正股。

• 2月油价继续走高，黄金强势反弹。

2月以来，大宗商品整体涨幅较好。地缘政治不确定性上
升与供需缺口扩大背景下国际油价持续上涨，ICE布油延
续了21年全年的上扬态势，涨幅超8%。加息预期逐步消化
与地缘不确定下全球避险情绪升温，带动黄金强势反弹。

2022年2月大类资产表现特征回顾：

 



市场回顾：2月份市场迎来修复行情，中小盘股表现良好

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
注：市场数据统计截至2022年2月28日

• 2月份股票市场震荡上扬，价值风格略微强于成长，中小盘风格明显好于大盘风格。

22年2月，大盘经过两个月的调整，风险基本已经充分释放，A股迎来强势反弹：国内方面，多方面稳增长政策加快落地带动国内经济增

长逐步企稳，先前经历大幅调整的成长板块也出现超跌反弹；海外方面，市场对美联储加息预期已经打满，反应逐渐趋缓。

• 2月份周期、稳定、金融板块有明显上涨，其中周期板块反弹上涨5.72%，相比之下金融、消费板块表现平淡。

2月份中中小盘股表现抢眼 2月份金融、消费板块表现不佳
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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_39281


