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[Table_Summary] 
◼ 2022 年一季度资产价格的剧烈波动，以致市场对于二季度资产的表现尚未

形成一致性预期。而市场的困惑在于还没有完全消化一季度资产表现的预
期差，比如年初市场对于主要资产价格的一致性预期是美股、A 股、大宗
商品温和上涨、美债利率小幅回升、美元横盘，一季度实际的结果却是全球
股市普跌、大宗商品暴涨、美债利率飙升，美元走强（图 1）。 

◼ 在我们看来，这种波动背后的预期差主要来自于地缘政治风险、美国通胀、
以及中国稳增长的不确定性。比如在 2022 年初，市场预期俄乌危机下的地
缘政治风险可控，但 3 月全球的地缘政治风险创下 2003 年伊朗克战争以来
新高（图 2）；市场预期美联储 2022 年的加息幅度仅为 70bp，但第一季度
末则高达 220bp；市场预期中国会在一季度大力稳增长，但实际的力度远未
能对冲楼市疲软和新一轮疫情的冲击。 

◼ 展望二季度，上述三大不确定性又将对资产价格产生怎样的影响呢？我们
认为从基本面和政策面的传导看，存在如下三条相对确定的主线： 

◼ 一是美欧经济的分化加剧，此情景下美元很能继续保持强势，大宗商品回
调的空间有限。俄乌战争虽然加剧了能源危机，但与 20 世纪 70 年代不同，
这场能源危机的中心是欧洲而不是美国，加上当前美国是全球主要的原油
和天然气生产国，因此欧洲经济面临的滞胀风险要远远大于美国。这也就
意味着美元很可能继续受益于美欧经济的分化，而强美元也将支撑美国大
宗商品的进口需求，从而延缓大宗商品涨价对美国经济的需求破坏。 

◼ 二是长端美债利率的阶段性见顶，美股的成长板块有望受益。虽然一季度
美债利率飙升，但我们此前的报告就指出 2.5%附近是 10 年期美债利率的
阶段性高点，理由是目前市场对美联储年内加息 220bp 的加息预期已经打
得足够满。而参照 1994 年美联储激进加息的经验，除非美联储在 5 月和 6

月两次 50bp 加息后更加激进地加息，否则 10 年期美债利率很难进一步飙
升（图 5）。而随着长端利率的见顶和收益率曲线的继续趋平，美股的成长
股有望再次跑赢价值股。 

◼ 三是中国经济的二次探底，看多稳增长板块。2022 年一季度稳增长的不及
预期导致国内的金融条件持续收紧（图 6），这种收紧向实体经济的传导无
疑将加剧二季度经济的下行压力，尤其是叠加了新一轮疫情的冲击。当务
之急显然是政策再度聚焦稳增长，但这很可能要等到这轮疫情得到有效控
制之后，并且还有可能受到 5 至 6 月 17 个省级领导层换届的影响。因此，
即便 4 月政治局会议出台更多刺激措施，但稳增长逻辑的兑现可能要等到
地方换届完成后的三季度，在此期间，宽松预期的发酵仍将利好稳增长板
块。 

◼ 在上述三条主线之外，中美潜在的地缘政治风险也可能对二季度的市场带
来扰动。由于美国参议院已经批准了针对中国的《美国竞争法》，该法案的
立法工作有望在 6 月完成。虽然我们并不预期中美地缘政治风险出现重大
升级，但美国利用该法案加大对华企业制裁的风险仍值得警惕。 

 

◼ 风险提示：疫情扩散超预期，政策对冲经济下行力度不及预期 
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图1：2022 年第一季度大类资产表现 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

图2：2022 年 3 月全球地缘政治风险的升级创下 2003 年以来新高 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：俄乌战争爆发后美国和欧元区经济复苏出现分化  图4：2022 年以来美元走强无碍大宗商品价格上涨 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

图5：1994 年当美联储加息从 50bp 转向 75bp 时，美债利率才出现二次飙升 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图6：2022 年一季度政策未能有效对冲经济下行导致金融条件持续收紧 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

表1：2022 年尚有 17 个省（直辖市、自治区）尚未完成省委换届 

省委换届状态 省份（直辖市、自治区） 

已换届（14个） 
安徽，河南，山西，新疆，湖南，江苏，河北，广西，福建，

云南，内蒙古，西藏，江西，辽宁 

未换届（17个） 
甘肃，山东，青海，广东，四川，北京，重庆，上海，天津，

宁夏，吉林，浙江，湖北，海南，贵州，陕西，黑龙江 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 
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