
大类资产配置报告 

请务必阅读正文之后的声明                渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格                 1 of 15 

 

[Table_MainInfo] 
无惧外围 A 股反弹，石油强势黄金调整 

――2022 年 6月大类资产配置报告 

分析师： 张佳佳 SAC NO： S1150521120001 2022 年 06 月 14 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 从海外来看，地缘政治方面，俄乌冲突超过百日，全球粮食危机加剧。俄乌冲突时间已经超过

百日，冲突双方在乌克兰东部卢甘斯克地区行政中心北顿涅茨克市的巷战仍在进行。而俄乌冲

突使得原本就因洪水、干旱、热浪等极端天气不断上涨的全球食品价格进一步上涨。疫情方面，

全球疫情整体向好，非洲地区小幅上升。5 月份以来，全球新增新冠确诊病例和新增死亡病例

进一步回落，全球疫情整体形势持续向好，但美洲地区疫情却出现缓慢回升态势。经济方面，

美国通胀再创新高，强化美联储紧缩预期。6月 10 日，美国劳工统计局发布数据显示，美国 5

月 CPI 同比增速达到 8.6%，再创近 40 年来新高，打破了此前市场认为美国通胀 3 月见顶的希

望。通胀的再次走高不但令市场对美联储 9 月暂停加息的预期落空，也使得 7 月加息 75BP 以

及 9月加息 50BP 的概率陡升。从国内来看，制造业景气度回升，社融增速超预期。5月份，在

上海疫情逐步得到控制以及稳增长政策“应出尽出”的背景下，生产需求纷纷改善。数据显示，

5 月 PMI 指数为 49.6，较上月回升 2.2 个百分点，制造业景气度有所恢复。同时，5 月新增社

融 2.79 万亿元，同比多增 8378 亿元，显著高于市场预期。 

 股市方面，美股宽幅震荡，A 股大幅反弹。受地缘政治冲突持续、美国通胀预期见顶以及美联

储加息缩表等多重因素影响，美国三大股指在 5月份呈现宽幅震荡走势。而 A股市场则摆脱外

围不利因素影响，在 5月迎来大幅反弹，主因是国内局部地区疫情得到控制，复工复产不断推

进，以及稳增长政策的加码出台。 

 债市方面，美债收益率突破 3.4%，10Y 中美利差持续倒挂。在市场一度预期美国通胀见顶之下，

美债收益率逐步回落，但 5月超预期的通胀数据再度强化了美联储紧缩预期，使得美国国债收

益率再次攀升。截至 6 月 13 日，10 年期美债收益率突破 3.4%，报收 3.43%，2 年期美债收益

率也站上 3.4%，美债 10Y-2Y 利差收窄至 3BP，而 10Y 中美利差持续倒挂，且倒挂幅度进一步

加大。 

 大宗商品方面，石油窄幅震荡，黄金冲高回落。受俄乌冲突持续、欧盟正式公布对俄石油禁令

以及美国汽油需求传统旺季叠加低库存等因素影响，石油在 5月呈现较强走势。黄金主要受制

于美债实际收益率阶段性上行，同时地缘政治冲突影响边际减弱，COMEX 黄金价格出现大幅下

跌。 

 资产配置建议，股市而言，从中长期来看，我们持续看好 A股市场，但在外围流动性进一步收

紧的预期之下，未来一段时间择股的重要性将显著上升，我们认为可沿着稳增长的政策部署进

行挖掘，重点关注煤炭、石油石化，以及风电、光伏、绿电等板块。债市而言，随着美联储流

动性紧缩的进一步强化，人民币面临阶段性贬值压力，货币政策总量层面的放松概率不大，10

年期国债收益率持续下行动力不足。大宗商品而言，随着欧盟对俄石油禁令的正式公布，以及

美国汽油需求传统旺季叠加低库存，石油供应仍将处于紧平衡，油价有望维持较强走势。黄金

而言，受制于美债实际收益率阶段性上行，黄金短期仍将以调整为主。 

 风险提示：经济下行超预期，通胀持续恶化，疫情发展超预期，政策推进不及预期，全球流动

性收缩超预期，地缘政治冲突超预期。 
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1. 海外风险依旧，国内稳增长政策加码 

1.1  俄乌冲突超过百日，全球粮食危机加剧 

地缘政治方面，俄乌冲突超过百日，全球粮食危机加剧。俄乌冲突时间已经超过

百日，冲突双方在乌克兰东部卢甘斯克地区行政中心北顿涅茨克市的巷战仍在进

行。而俄乌冲突使得原本就因洪水、干旱、热浪等极端天气不断上涨的全球食品

价格进一步上涨。 

1.2  全球疫情整体向好，非洲地区小幅上升 

疫情方面，全球疫情整体向好，非洲地区小幅上升。5 月份以来，全球新增新冠

确诊病例和新增死亡病例进一步回落，全球疫情整体形势持续向好，但美洲地区

疫情却出现缓慢回升态势。 

图 1：全球新冠疫情 5 月以来进一步回落（单位：人）  图 2：全球新冠疫情死亡率 

 

 

 
资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

图 3：美洲地区新增确诊病例有所回升（单位：人）  图 4：世界主要疫情区新增死亡病例（单位：人） 

 

 

 
资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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1.3  美国通胀再创新高，强化美联储紧缩预期 

经济方面，美国通胀再创新高，强化美联储紧缩预期。6月 10日，美国劳工统计

局发布数据显示，美国 5 月 CPI 同比增速达到 8.6%，再创近 40 年来新高，打破

了此前市场认为美国通胀 3月见顶的希望。通胀的再次走高不但令市场对美联储

9月暂停加息的预期落空，也使得 7月加息 75BP 以及 9月加息 50BP 的概率陡升，

而颇具韧性的美国劳动力市场也为美联储进一步的紧缩提供了一定支撑。 

 

图 5：美国新增非农就业人数  图 6：美国劳动力力市场（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

图 7：美国平均时薪持续上涨  图 8：美国 CPI 同比再创 40 年新高（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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图 9：美联储 7 月加息 75BP 概率陡升  图 10：美联储 9 月加息 50BP 概率陡升  

 

 

 

资料来源：CME，渤海证券研究所  资料来源：CME，渤海证券研究所 

 

1.4  制造业景气度回升，社融增速超预期 

从国内来看，制造业景气度回升，社融增速超预期。5 月份，在上海疫情逐步得

到控制以及稳增长政策“应出尽出”的背景下，生产需求纷纷改善。数据显示，5

月 PMI 指数为 49.6，较上月回升 2.2 个百分点，制造业景气度有所恢复。5月我

国出口金额同比增长 16.9%，较 4 月大幅回升 13 个百分点。进口总额同比增长

4.1%，较4月回升4.1个百分点。同时，5月新增社融 2.79 万亿元，同比多增 8378 

亿元，显著高于市场预期。 

图 11：5 月 PMI 数据  图 12：生产需求情况 

 

 

 
资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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图 13：贸易数据累计同比  图 14：贸易数据当月同比（单位：%） 

 

 

 
资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

图 15：社融情况  图 16：信贷情况 

 

 

 
资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

图 17：M1、M2 剪刀差扩大（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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2. 市场回顾及展望 

在 5月 10日发布的 5月大类资产配置报告中，我们对市场面临的仍旧复杂的国内

外环境进行了展望，包括俄乌冲突仍未有缓和迹象，美联储加息缩表引发市场对

于流动性的担忧等。 

展望未来，市场在 6月仍面临诸多不确定性因素。海外而言，俄乌冲突仍在持续，

且双方尚不具备再次和谈条件。美国通胀再次创出新高进一步强化了美联储的紧

缩预期，而由此也加大了市场对于美国经济陷入滞涨甚至衰退的担忧。国内而言，

虽然疫情整体得到控制，但局部散发的风险仍然存在。要想实现全年经济增长目

标，稳增长政策需加快落地。 

2.1 受多重因素影响，美欧股市宽幅震荡 

受多重因素影响，美欧股市宽幅震荡。受地缘政治冲突持续、美国通胀预期见顶

以及美联储加息缩表等多重因素影响，美国三大股指在 5月份呈现宽幅震荡走势。

亚太市场则以上涨为主，具体来看，5月道琼斯指数微涨 0.04%，纳斯达克指数下

跌 2.05%，标普 500 指数微涨 0.01%；法国 CAC40 指数下跌 0.99%，德国 DAX 指数

上涨 2.06%；日经 225 指数上涨 1.61%，韩国综合指数微跌 0.34%；恒生指数上涨

5.62%。 

图 18：全球市场主要指数 5 月表现 

 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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