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[Table_Summary] 投资要点 

经济增长修复进程尚显波折，年底海内外经济环境会有怎样的变化？给资

本市场又会带来怎样的影响？本报告对此进行展开分析。 

 美国加息，何时停止？美国的通胀其实很大程度上来自于输入型因素，外

部价格波动对其影响很大，其中能源分项的带动作用尤甚，俄乌冲突是推

升能源价格的重要原因。欧洲的能源危机导致工业生产受限，使得欧元区

可能更早面临经济衰退。欧洲一旦真正地步入衰退，由此带来的需求下滑，

也会拖累能源价格的下行。欧洲当前天然气库存水平虽高于 2021 年，但

明显低于 19 和 20 两年，似乎不足以抵御冷冬。能源问题的最终解决很

可能要依赖于欧盟与俄罗斯达成某种程度的和解。这就决定了，在欧洲拉

低能源价格的前提下，美国通胀的下行，并不必然以自身的经济衰退为代

价。我们预计，美联储后续一年左右的政策基调或将前鹰后鸽。 

 货币难松，财政接力。在美联储加息时期，年内逆势降息的经济体只有我

国、俄罗斯和土耳其三者。逆势降息存在一定代价，土耳其里拉兑美元汇

率和俄罗斯汇率均出现过贬值。此外，出口曾支撑人民币汇率强势，但我

国出口增速已露疲态，汇率贬值压力加强。人民币汇率的贬值不仅体现在

资金流出压力，也会给通胀带来上行风险，特别是核心 CPI 增速，核心 C

PI 的变化和资金价格水平高度相关。这意味着，汇率贬值或将作为触发资

金价格上行的诱因之一。我们认为，货币宽松渐行渐远，降息周期年内不

会开启，后续将由财政政策接替货币发力。近期国常会所做的政策部署，

也的确是沿着这一思路。一方面，利用结存的 5000 亿元地方专项债限额，

要求 10 月底前发行完毕。另一方面，政策性开发性金融工具额度也再加

码 3000 亿元。专项债限额空间的动用，流程相对简单，无需再次审批，

这意味着实物工作量有望在三季度加快形成。从今年专项债投向来看，基

建相关占比约为六成。按照下达的专项债结存限额 5000 亿元的规模，加

上政策性银行信贷，我们预计，拉动基建投资增速 3-4 个百分点左右。财

政政策的发力，不仅对基建等投资增速形成支撑，还会带动社融增速的上

行。下半年社融增速或将趋平，不至于出现显著下滑。 

 权益优于债券，风险偏好渐复。三季度以来，决定全球主要经济体股市表

现的并非经济增长前景，而是货币政策。在财政接续货币发力的背景下，

我国股市大幅调整的概率不高。疫情和地产是制约市场风险偏好修复的两

大因素，而我们预计，两者后续均将有所改观，虽然修复路径难免波折，

但趋势相对明确。即便各地疫情反复对于经济仍有冲击，但在相似烈度的

疫情程度下，防控措施较前期有所缓和。对于入境人员的防控措施调整就

是积极信号。在前期风险事件之后，全国层面纾困基金的建立，使地产风

险情绪的发酵也有缓和。从现在到 2025 年，我们测算每年住宅需求面积

仍有 14-17 亿平方米，对应着地产销售能够维持平稳。随着稳增长政策的

发力，宽信用效果终将显现，资产荒行将终结，权益的表现或将明显好于

债市。至于权益市场内部，消费和中游制造或有不错表现，但制造的持仓

体验可能要好于消费板块。一方面，PPI 增速的下行带来中游制造业成本

的显著改善。另一方面，退税对制造行业营收和利润也有助力。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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在疫情冲击之下，二季度我国经济增速近乎归零。三季度已近尾声，然

而经济增长修复进程尚显波折。党的大会即将召开之际，年底海内外经济环

境会发生怎样的变化？给资本市场又会带来怎样的影响？本报告对此进行展

开分析。 

 

1. 美国加息，何时停止？ 

美国通胀攀高，四成来自输入因素。美联储货币政策的持续收缩，给全

球资本市场带来了不小的调整压力，而这主要是由于美国国内通胀水平的高

企。与我国形成鲜明对比的是，美国的通胀其实很大程度上来自于输入型因

素，外部价格波动对其影响很大。我们发现，过去一年进口价格因素对美国

通胀增速的贡献超过四成，而其中以能源分项为最，能源价格的绝大多数波

动都来自于进口价格变化。 

图表 1：美国 CPI 各分项受进口价格变动的影响（%） 

CPI 分项 直接效应 中间投入效应 合计 进口贡献比重 

食品 0.14 0.18 0.32 23.9 

能源 2.01 0.61 2.61 92.1 

核心商品 0.37 0.21 0.58 32.1 

核心服务 0 0.28 0.28 9.49 

合计 2.52 1.28 3.80 42.4 
 

来源：WIND，中泰证券研究所 

能源分项带动不小。虽然美国 CPI 中能源分项权重并不算高，但从本轮

美国通胀的上行来看，能源分项的带动作用着实不小。7 月美国 CPI 同比增

速中三分之一均为能源分项贡献，而能源分项对 CPI 环比增速的贡献更是接

近五成。 
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图表 2：美国 CPI 各分项同比增速贡献（%）  图表 3：美国 CPI 各分项环比增速贡献（%） 

 

 

 

来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

俄乌冲突推升价格。近期能源价格的大幅波动，毫无疑问，和俄乌冲突

导致的欧洲局势紧张高度相关。从能源依赖度上来看，欧盟对于俄罗斯天然

气的依赖接近四成，原油的依赖也有两成左右。对俄罗斯的制裁使得欧洲能

源价格飙升，特别是天然气价格屡破新高。 

图表 4：欧盟能源消费来源分布（%）  图表 5：欧洲能源价格进一步飙升 

 

 

 

来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

能源约束生产受限。能源危机也使得欧洲工业生产受限。以德国来看，

天然气在德国用于工业和发电的比例合计接近一半，而能源的短缺使得德国

工业生产明显偏慢，其工业生产指数显著低于欧盟整体水平。 
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图表 6：德国天然气用途（%）  图表 7：德国工业生产指数低于欧盟整体 

 

 

 

来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

欧洲衰退可能更早。能源约束已经切实地影响到了欧洲的经济增长，这

意味着欧元区面临着率先陷入经济衰退的风险。从时间和幅度上来看，欧洲

的衰退或比美国来得更早，且程度更深。根据 OECD 的领先指标和经济衰退

之间的过往经验，很可能欧元区三季度就将步入衰退区间。 

图表 8：俄天然气断供拖累欧洲各经济体 GDP（%）  图表 9：欧元区综合先行指标领先经济衰退 

 

 

 

来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

衰退来临油价承压。而欧洲一旦真正地步入衰退，由此带来的需求下滑，

就会拖累能源价格的下行。从能源消费比重来看，欧洲在全球原油消费中占

比约为 15%，即便考虑到制造业的体量，欧盟占全球制造业增加值比重也有

17%左右，这一水平虽较中美略低，但也相差不大。根据我们的估计，如果

不考虑供给因素的变化，欧元区衰退带来的需求下滑，将拖累油价至少降至

80 美元/桶-90 美元/桶这一区间。 
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图表 10：全球原油消费结构（%）  图表 11：全球制造业增加值结构（%） 

 

 

 

来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

冷冬概率不低，能源库存不足。从今年夏季的酷暑天气来看，意味着冬

季冷冬的概率也并不低。根据南方涛动指数的变化来看，也指向全球拉尼娜

现象或将持续，且是少有的“三重”拉尼娜。而欧洲当前能源储备明显不足，

天然气库存水平虽高于 2021 年，但明显低于 19 和 20 两年，似乎不足以抵

御冷冬。 

图表 12：欧洲天然气库存水平  图表 13：南方涛动指数指向拉尼娜 

 

 

 

来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

能源危机结束，需要达成和解。从历史上三次能源危机来看，每一次能

源危机的结束，无不伴随着两个条件：一是地缘冲突的终结，即主要对手达

成和解；二是来自替代性供给的补充。因而如果欧洲着力避免衰退，那很可

能也还是与俄罗斯达成某种程度的和解，这也会导致能源价格不会继续冲高。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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