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周度经济观察 

                   ——海外波动加剧，国内影响几何？ 

袁方1 束加沛（联系人）2章森（联系人）3 

2022 年 6 月 14 日 

内容提要  

 

下半年美国通胀仍然处于较高水平，短期经济和市场的走弱难以改变美联储

遏制通胀的决心，美联储 6-9月连续三次 50BP加息的概率较大，伴随缩表的推进，

未来全球资产价格将经历高波动的过程。 

近期美股的下跌正在对我国股市形成冲击，前期国内股市超跌反弹的趋势可

能开始休整，市场调整的幅度主要与美股的走向有关，这一过程仍需观察。 

考虑到房地产领域减速的压力犹存、清零政策下消费倾向的温和回升、以及

基建前高后低的表现，我们倾向于认为下半年经济增长的中枢可能处于偏低的水

平，货币政策层面的宽松或许值得期待。 

 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  
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一、房地产市场的压力犹存 

从 6 月以来的高频数据来看，随着疫情受控和复工复产的推进，居民购房的

热度出现回暖，这一回暖复合季节性的特征，其持续性仍需观察。 

 

图1：30 大中城市商品房成交套数（7D，MMA）  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

从恒大事件发生以来，居民对房地产企业能否如期交房的担忧上升，我们可

以通过观察商品房市场现房和期房销售的差异，来理解这一担忧对商品房销售的

影响。 

在 2017年至恒大事件前，由于高周转模式的驱动，期房销售增速显著高于现

房。恒大事件后，居民开始产生对交房的担忧，进而使得现房的销售加速上行，

最终导致现房销售的增速高于期房销售的增速。  

由于期房销售仍然是当下的主流，现房销售占比不高，我们怀疑现房市场难

以完全满足购房者从期房市场转移来的需求。换句话讲，居民部门对交房担忧的

上升可能部分抑制了其购房活动的发生。因此针对房地产企业流动性的救助，既

有助于缓解房地产开工、投资活动的下行压力，也可以改善商品房销售的局面。
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这一领域的政策进展值得密切留意。 

从最新公布的中长期信贷数据来看，居民部门的购房需求仍然较弱，居民部

门更多存款更少贷款，甚至提前还款的行为，表明居民部门对未来的收入预期、

以及房价上涨的预期可能在弱化，这也使得终端需求刺激政策的效果弱于以往，

房地产市场的企稳需要更长时间。 

5 月的贸易、金融和通胀数据反映出，伴随疫情形势的好转，经济的供应端

在加速恢复，需求层面也在经历弱复苏的过程，这一过程有望在 6 月份延续，并

在经济数据上广泛显现出来，这种压制后的恢复在 2020 年下半年也发生过。 

接下来相对重要的问题是，下半年经济增长的中枢将达到怎样的水平，这一

水平下政策的发力点将在哪些领域？考虑到房地产领域减速的压力仍然存在、清

零政策下消费倾向的温和回升、基建投资达到的高度受制于地方卖地收入下滑以

及隐性债务控制，我们倾向于认为下半年经济增长的中枢可能处于偏低的水平，

货币政策层面的宽松或许值得期待。 

 

图2：商品房分类型销售面积当月同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图3：现房销售面积当月占比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、外部环境冲击国内市场 

本周以来受美国通胀超预期的影响，美股大幅下跌，并对全球权益市场形成

冲击，我国股票市场也出现下行。 

就国内的情况而言，尽管经济总体表现的偏弱，但市场已经通过前期的估值

下沉对盈利层面的情况充分吸收。信贷环境的改善、疫情形势的好转对市场形成

积极影响。 

因此本周以来国内市场的调整更多是受到美股下跌的影响，前期国内股市超

跌反弹的趋势可能开始休整，市场调整的幅度主要与美股的走向有关，这一过程

仍需观察。 
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图4：各风格指数 

    

数据来源：Wind，安信证券 

以 2020 年 1 月 2 日为 100 

 

年初以来我国债券市场收益率总体中枢震荡，而海外主要经济体债券市场收

益率均出现大幅抬升，这一抬升主要反映了美联储货币政策收紧通过资金流动对

其他经济体资产价格的影响。 

美国通胀的持续抬升和快速的加息推动美国国债收益率大幅上行，与此同时

欧元区债券市场收益率也出现明显抬升，本地区通胀的上行和外资的流出是导致

欧元区债券收益率上行的原因。 

对日本而言，其本身通胀压力温和，货币政策维持宽松，也是因为这样的原

因，日元贬值压力极大，而本国的通胀和政策环境难以解释如此大幅的日本国债

收益率上行，这一上行主要反映了外资流出的影响。 

回头来看，今年 3 月份外资从我国债券市场大幅流出，这背后既有美联储加

息，也有俄乌战争引发的外资抛售人民币资产的影响，随后从 5 月以来这一流出

趋于缓和，我们倾向于认为下半年海外市场的波动难以对我国债券市场形成趋势

影响。 
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总体而言，下半年我国经济总体的表现偏弱，货币政策宽松的环境有望维持，

信用扩张的过程缓慢，这些力量将共同导致我国债券市场收益率易下难上。 

 

图5：10 年期国债和国开债 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、美国市场将继续吸收通胀与加息的压力 

在上周五美国公布通胀数据后的两个交易日里，道指和纳指分别大幅下跌 5.5%

和 8.2%，10年期美债收益率快速上行至 3.4%，美元指数突破 105，同期欧洲主要

市场的股指、国债价格以及欧元汇率也大幅走弱。 

从去年底美联储放弃“通胀暂时论”、加快货币政策紧缩节奏以来，美国市

场大类资产的调整幅度已基本接近历史可比时期（如 80年代“沃尔克冲击”、2018

年“加息+缩表”）。但即使经过近半年的持续调整，不断更新对通胀的认识，市

场似乎依然低估了通胀的持续性。 
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图6：今年以来市场调整幅度与 2018 年相比  

 

数据来源：Wind，安信证券  

 

因此上周五美国资产价格的大幅调整表明，当前美国市场对通胀和加息的吸

收可能仍然不够充分，并且结合道指以及长端债券收益率的表现来看，市场对经

济衰退前景的定价也未有明显体现。 

而如果连美国市场自身对通胀、加息以及经济衰退还有待进一步定价的话，

其他外围市场对这些负面因素可能仍有吸收的空间。 

往后看，加息对需求的抑制以及通胀的缓解程度，在三季度可能并不明显，

其原因主要在于：（1）促使本轮美国通胀广谱上行的重要作用机制是劳动者涨薪

与企业涨价的互动，打破这一互动至少需要看到工资增速的明显放缓以及失业率

的持续上升；（2）当前美国居民和企业资产负债表的健康程度属于历史高位，其

对通胀和加息所产生的相关成本上升具有较强的抵抗力，这边际削弱了加息对总

需求收缩的影响；（3）“房贷利率上行→房屋销售下滑→房价增速放缓→CPI 住

房分项转弱”的传导链条时滞性高，并且由于历史上美国 CPI 统计方式的调整，

当前房地产对通胀的贡献程度已被削弱，否则当前的美国 CPI 同比已与 80年代的

两位数水平相当。 
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