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[Table_Summary] 
投资要点： 
 从海外来看，地缘政治方面，俄罗斯占领北顿涅茨克，G7 集团无限期支持乌克兰。

年初爆发的俄乌冲突仍在持续进行，6 月 25 日俄方称已经完全占领北顿涅茨克。在

俄乌冲突期间，美欧在不断加码对俄罗斯制裁的同时，持续对乌克兰进行财政、军

事和外交等援助，俄乌冲突这个黑天鹅事件正逐步演变为灰犀牛事件。疫情方面，

上半年整体呈回落态势，下半年需关注变异毒株。全球新增新冠确诊病例和死亡病

例在年初出现高点后持续回落，整体呈现向好态势。但最近奥密克戎亚种 BA.4 和

BA.5 的迅速扩散，使得下半年疫情对于经济活动的扰动仍不容忽视。经济方面，美

欧通胀屡创新高，流动性收紧仍将继续。美国目前正面临着近 40 年来最高的通胀，

而去年对通胀的误判使得美联储不得不通过追赶式加息来对抗持续高企的通胀，下

半年美联储收紧流动性的意愿仍然强烈。在俄乌冲突中受冲击更为明显的欧洲，同

样面临着高通胀带来的困扰，应对于此，欧央行也将开启加息周期，有望在下半年

退出已经维持了8年之久的负利率政策。从国内来看，经济增长动能逐步恢复，以“稳”

为主加强政策呵护。主要受国内疫情多点散发影响，二季度中国经济下行压力加大，

在经历了 5 月的初步修复后国内经济底部逐渐明朗。展望下半年，随着疫情防控态

势逐步向好，物流及出行限制的逐步缓解，呵护政策得以有效落地，经济增长动能

有望逐步恢复。 

 股市方面，多重利空因素交织，全球股市大幅下跌。受全球流动性持续收紧、俄乌

冲突持续以及疫情扰动等影响，全球主要市场指数在上半年迎来大幅震荡下跌。A

股市场在 4 月之前大幅下跌，不仅受到外围利空因素影响，还叠加国内市场对于流

动性的担忧，疫情多地散发等不利因素。5 月随着国内疫情得到控制市场也逐步修复，

而下半年上证指数有望呈现震荡缓涨的特征。 

 债市方面，美债收益率大幅上行，国债收益率窄幅震荡。上半年在美国通胀持续高

企、美国劳动力市场韧性十足以及疫情好转的背景下，美联储加快紧缩力度，美债

收益率大幅上行。而受到国内疫情多点散发影响以及外围货币政策的掣肘，国内货

币政策坚持以我为主，国债收益率呈现窄幅震荡走势。 

 大宗商品方面，石油大幅上涨，黄金冲高回落。上半年受俄乌冲突爆发、美国经济

韧性较足以及 OPEC 产能不足等因素影响，原油价格大幅上涨。黄金先是受俄乌冲

突爆发和美国通胀高企影响，COMEX 黄金价格突飞猛进，在 3 月初一度逼近 2020

年的历史高点，之后受美债实际收益率阶段性上升以及俄乌冲突边际影响减弱影响，

COMEX 黄金价格持续回落至年初水平。 

 资产配置建议，从金融周期指数来看，国内目前仍处于金融扩张期，建议各类资产

配置比例：股票>黄金>商品>债券。具体而言，股市方面，下半年需警惕美联储加快

流动性紧缩带来美国经济衰退的可能，从而引发美股下跌。A 股市场可关注疫后修

复叠加高景气的汽车板块、风光绿电等新能源板块以及具有主题性投资机会的种植

板块。债市方面，由于国内经济恢复基础尚不牢固，下半年货币政策仍有望进一步

宽松，但考虑到美欧紧缩加力对国内货币调控的掣肘，宽松力度料将有限，我们预
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计十年期国债收益率易上难下。大宗商品方面，考虑到原油供应仍处于紧平衡，下

半年油价仍有望维持高位震荡。同时建议关注全球经济增长、美欧对俄制裁以及

OPEC+增产等情况对供需的影响。黄金而言，我们判断美债实际收益率或将震荡下

行，这有助于支撑黄金价格逐步走高。除此之外，考虑到当前地缘政治冲突持续，

黄金对冲尾部风险的作用使其配置价值凸显，建议在当前价位增配黄金。 

 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. 海外风险仍未消除，国内经济逐步恢复 

1.1  俄方占领北顿涅茨克，G7 集团无限期支持乌方 

地缘政治方面，俄罗斯占领北顿涅茨克，G7 集团无限期支持乌克兰。年初爆发

的俄乌冲突仍在持续进行，6 月 25 日俄方称已经完全占领北顿涅茨克。在俄乌冲

突期间，美欧在能源、金融、贸易、电信、运输等重要领域不断加码对俄罗斯的

制裁的同时，持续对乌克兰进行财政、军事和外交等援助。正在召开的 G7 峰会

的一份声明草案显示，G7 领导人拟承诺在俄乌冲突中向乌克兰提供无限期支持。

而乌克兰总统泽连斯基希望今年冬天之前结束军事冲突。俄乌冲突这个黑天鹅事

件正逐步演变为灰犀牛事件，在地缘政治、能源、粮食等众多领域对全球产生着

广泛而深刻的影响。 

1.2  疫情上半年整体回落，下半年需关注变异毒株 

疫情方面，上半年整体呈回落态势，下半年需关注变异毒株。全球新增新冠确诊

病例和死亡病例在年初出现高点后持续回落，整体呈现向好态势。但进入 5 月份

奥密克戎亚种 BA.4 和 BA.5 的迅速扩散，使得疫情向好态势明显趋缓，6 月下旬，

主要欧洲国家日新增病例合计数升至 30 万例左右，将全球日增病例数从此前较

为的 50 万例/日左右推升至 80 万例/日。尽管众多国家相继放松对出行的管控力

度，但是依旧较高的感染人数对经济活动的制约远未消除，叠加病毒潜在的变异，

下半年疫情对于经济活动的扰动仍不容忽视。 

图 1：全球新冠疫情上半年整体回落（单位：人）  图 2：全球新冠疫情死亡率处于低位 

 

 

 
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 3：近期欧洲新增确诊病例明显上升（单位：人）  图 4：各地区新增死亡病例（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 

1.3  美欧通胀屡创新高，流动性收紧仍将继续 

经济方面，美欧通胀屡创新高，流动性收紧仍将继续。美国目前正面临着近 40

年来最高的通胀，而去年对通胀的误判使得美联储不得不通过追赶式加息来对抗

持续高企的通胀，下半年美联储收紧流动性的意愿仍然强烈。渤海证券研究所宏

观团队认为，本次全球通胀主导因素复杂且供给因素占据主导，紧缩政策对通胀

的抑制力相对较弱，政策加力下通胀的下行前景并不乐观，包括美联储在内，市

场普遍预计通胀水平即使于年中触顶，其回落幅度也较为缓和，通胀数据将极具

韧性。且对美国 CPI 数据分情景进行测算，即使在保守的预判下（2022 年 6-12

月间 CPI 月环比增速为零），2022 年底 CPI 同比增速仍可能达到 4.06%，远高于

当前 1.58%的联邦基金利率，美联储追赶式加息的行动诉求依旧强烈。而目前市

场预计在年内美联储再度加息 200bp 的概率接近八成，且 7 月份再度加息 75bp

几乎已是板上钉钉。 

图 5：美国平均时薪维持高位  图 6：美国劳动力市场韧性十足 

 

 

 

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 7：美国通胀高企（单位：%）  图 8：美国 CPI 同比增速再出 40 年新高 

 

 

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

 

图 9：美联储加息进程落后经济诉求  图 10：2022 年 7 月美国联邦基金利率预期比较 

 

 

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

 

图 11：美联储加息点阵图  图 12：美联储加息路径预期 

 

 

 
资料来源：CME，渤海证券研究所  资料来源：CME，渤海证券研究所 
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迟滞的加息行为叠加地缘政治主导下原油价格的高企，令美联储所面临的被迫加

力收缩的困境一时难改，承压于此的美国经济正面临愈加强化的硬着陆的风险。 

在俄乌冲突中受冲击更为明显的欧洲，同样面临着高通胀带来的困扰，应对于此，

欧央行也将于 7 月开启加息周期，这将是欧洲央行自 2011 年以来的首次加息，

并有望在下半年退出已经维持了 8 年之久的负利率政策。窘迫的现状和更为逼仄

的政策腾挪空间或将令欧元区更早地迎来经济衰退。 

图 13：欧元区 PMI 指数  图 14：欧元区通胀数据 

 

 

 

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

 

1.4  经济增长动能逐步恢复，以稳为主加强政策呵护 

从国内来看，经济增长动能逐步恢复，以稳为主加强政策呵护。上半年主要受国

内疫情多点散发影响，中国经济在下行压力加大，在经历了 5 月的初步修复后国

内经济底部逐渐明朗。展望下半年，随着疫情防控态势逐步向好，物流及出行限

制逐步缓解，呵护政策得以有效落地，推动经济增长动能的逐步恢复。从内外需

的角度看，内需将更加主导，其中政策呵护下的投资将首当其冲，成为复苏的先

导力量，而消费则仍将呈现出改善时点偏后且力度较缓的特征。在通胀方面，随

着生猪产能去化逐步接近尾声，猪肉价格将推动 CPI 同比增速逐渐抬升，PPI 同

比增速则将受制于翘尾拖累持续下行。 
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