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市场危中仍有机   
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 自去年四季度设定年度经济增长目标以来，市场一直在讨论目标可能通过何种方

式达成、各经济组成部分应该达到怎样的预期才能保证目标的完成度，因而对各方

向的政策都抱有较高的预期。但今年 2 月以来俄乌冲突加剧、国内疫情反复，在进

出口、投资、消费方面的负面影响加剧扩散，二季度经济增长面临疫后以来的最大

冲击，政策框架也并未根据经济状况的变化出现明显调整，导致市场对于经济增长

和政策调整的协同迟迟未能达成一致的预期。在四季度关口，我们预期中的欧洲衰

退、美联储持续加息造成的海外市场动荡和更远期的美国衰退、俄乌冲突带来的能

源供应变化正在逐步兑现，当前，市场主要关注的核心矛盾仍然集中在海外可能暂

未发生的风险对国内的传导和国内各项事宜逐渐落地后对国内经济的预期上，近

期市场的表现也在验证核心矛盾的预期变化。 

⚫ 7 月至今，行业风格轮动尝试了几次切换，7 月初仍然还是以新能源、军工、汽车

为主的风格占优，8 月随着拥挤度和估值逐渐达到历史极值分位，行业在寻找新的

突破口，向不同方向进行轮换，TMT、周期资源、金融地产、消费都出现过短期的

轮动。周期资源的轮动集中在 8 月中报开始集中披露的时期，以盈利、供给侧为逻

辑共识逐渐表现的上游能源涨幅居前，而消费板块、金融地产板块则更多跟随外围

政策预期变化扰动呈现涨跌规律的变化，如中秋期间对部分二级城市限购放松的

变化等政策预期逐渐发生改变，即便在后期验证过程中不及预期，板块轮动持续的

时间较短，仍然能说明市场对政策期待较高，与市场对于经济增长和海外衰退影响

下经济信心仍然偏弱的局面的担忧相吻合。在预期产生变化时，板块波动较为剧

烈。值得注意的是，我们认为近期政策预期偏强，但实际由于过度期待经济政策和

实际政策预期落地可能存在一定的偏差，在前期由于政策预期变化导致的板块轮

动可能在近期或会后得到一定程度的修正。在预期差被修正的过程中，市场可能会

遇到一定的波动，前期上涨的板块如果经历大幅的偏差修正，可能会对市场整体的

情绪产生较大的冲击。 

⚫ 尽管在 4 月以来的上涨中，部分行业估值扩散极化的风格一直在持续，但 7 月以

来，市场指数的整体调整的程度已接近 3 月中旬的水平，大部分一级行业的估值

也已经调整到相对合理的位置，风险的释放比 3 月中旬来得更为充分。我们在上

一篇策略报告《风格切换的完成度》中所强调的两个主要逻辑——市场重视赔率大

于胜率和供给侧的共识仍然在凝聚依然没有发生变化，我们认为如果经济的预期

差和明年政策框架的发生调整，在本次政策预期差的风险出清后，明年消费可能迎

来较为重要的上行机会，四季度存在左侧择时消费的可能性。从资产配置角度来

看，我们在之前的报告《黄金买点渐近》中提到，基于全球实际利率的框架，四季

度在欧洲实质性衰退到来之时，会出现美元和黄金同涨的局面，目前仍然是左侧买

入黄金的良好时机，由于汇率因素，人民币计价的金可能存在更高的盈利弹性。 

⚫ 风险提示：政策落地不及预期，海外超预期衰退，人民币汇率急贬 
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自去年四季度设定年度经济增长目标以来，市场一直在讨论目标可能通过何

种方式达成、各经济组成部分应该达到怎样的预期才能保证目标的完成度，因而

对各方向的政策都抱有较高的预期。但今年 2 月以来俄乌冲突加剧、国内疫情反

复，在进出口、投资、消费方面的负面影响加剧扩散，二季度经济增长面临疫后以

来的最大冲击，政策框架也并未根据经济状况的变化出现明显调整，导致市场对

于经济增长和政策调整的协同迟迟未能达成一致的预期。在四季度关口，我们预

期中的欧洲衰退、美联储持续加息造成的海外市场动荡和更远期的美国衰退、俄

乌冲突带来的能源供应变化正在逐步兑现，当前，市场主要关注的核心矛盾仍然

集中在海外可能暂未发生的风险对国内的传导和国内各项事宜逐渐落地后对国内

经济的预期上，近期市场的表现也在验证核心矛盾的预期变化。 

1. 市场在担心什么？ 

1.1. 海外衰退带来的经济风险及资产价格风险 

1.1.1. 衰退的悲观预期冲击出口 

海外衰退的传导途径主要是通过经常账户和金融账户两个角度，经常账户主

要涉及进出口。从出口结构上来看，我们在《下半年出口怎么看？》中曾对主要贸

易伙伴进行详细拆分，2021 年美国、欧盟、东盟三大主要贸易伙伴约占我国出口

金额的 47%，其中消费品和资本品出口更依赖于美国需求，中间品出口受欧盟、

东盟影响更大，因此，欧洲衰退的路径更大程度上将通过中间品需求影响国内出

口，美国衰退的路径更多影响消费品和资本品出口。 

8 月出口数据已经开始反映当前外需增速下行的事实，欧洲加息遏制总需求

的收缩不可避免将带来经济的衰退，在 9 月的第二次加息可能将是海外衰退的第

一站，欧洲贸易占比最大的中间品贸易可能会在欧洲出现衰退之际出现较大程度

的下滑，四季度可见的欧洲需求疲弱可能将继续影响其所占的出口份额，这是国

内投资者目前最担心的出口失速下行的风险之一。从美国来看，我们多次强调，

仍在高位的超储水平是当前美国经济、尤其是美国消费总体过热的底气，通胀下

行缓慢的状态下，今年内至明年上半年我们并不认为美国的需求会出现显著下行，

因此，外需在年内的最大不确定性实际上来自于欧洲而非美国。四季度欧洲是否

发生实质性衰退和欧洲衰退的程度大概对应国内出口下行状况的预期可能存在一

定的预期差。 

图 1：各主要贸易伙伴出口金额占比  图 2：2021 年主要贸易伙伴在我国出口占比 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 
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图 3：韩国出口旬度指标趋势下行（%）  图 4：美国经济过热的事实仍然没有改变 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：Bloomberg，德邦研究所 

1.1.2. 资产价格风险 

美国带动的全球各主要经济体的加息部分程度上抬升了全球各类资产的风险，

美国的加息直接导致近期美元快速升值，影响人民币相对汇率。由于美元是国际

上最主要的计价货币，是中国外汇储备最多的币种，因此美元汇率的变动对我国

外汇储备的价值也产生直接影响。此外，利率传导渠道不仅可以通过汇率传导机

制对中国的利率产生影响，还可以通过中美管理层之间同步的自主调控进行传导，

因此利率和汇率的变化在一定程度上会导致市场对政策取向的预期变化，从而影

响市场整体情绪。基于美元在国际金融市场中的重要地位，美国加息、衰退的预

期影响全球市场的流动性，通过外资变化、尤其是风险溢价的渠道影响国内市场

资金价格的变化，我们在之前的框架中也强调过美债对 A 股市场的影响主要是通

过风险溢价渠道引发市场情绪和风格变化，因此，在加息预期尚未完全被市场消

化之前，各类资产价格仍然有可能持续波动，对 A 股市场的预期存在一定的传导

作用。 

图 5：加息开启后美元快速升值  图 6：2022 年初美国开始加息（%） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 
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1.2. 拉动内需的经济增长始终缺锚 

除了 3 月供应链扰动外，外需整体今年仍然保持了较高的增速，也是拉动今

年 GDP 增长的重要环节之一。内需来看，疫情扰动下，消费难见起色，地产在三

道红线的高压下也难以维持长久以往的快周转模式，开始了漫长的去杠杆下行寻

底之路，基建投资自 4 月以来见底回升，制造业投资也相对增速较高，但面对地

产投资下行的压力，传统的支柱产业所带动的经济体量难以完全被基建投资的增

长所对冲，加之疫情冲击开工进程，今年以来投放的大量货币难以实现完全的宽

信用，社融结构化的改善也并没有显现出持续性，微观数据的改善也迟迟不见好

转，因此，市场始终对经济复苏持怀疑态度。 

图 7：今年以来投资受地产拖累严重  图 8：消费恢复仍然在趋势线以下 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 
图 9：信贷脉冲见拐点后未出现明显上行  图 10：新增企业中长期贷款显示信用扩张逐渐企稳（亿元） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 
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