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投资要点

ü宏观逻辑：
• 欧洲天然气供应短期有缓解，极端风险降低，不过在通胀、加息背景下，衰退压力
继续上升；

• 美国“薪资-物价”螺旋带来的顽固性通胀困扰，以及经历美联储激进加息后，经
济处于“强弩之末”，衰退风险临近；

• 由于欧美衰退预期增强，货币政策受高通胀制约，不确定性较强，未来仍是需要密
切关注的风险点；

• 疫情对经济影响仍然存在，以地产为主的需求端复苏偏弱，宏观政策在不断加码稳
增长。考虑到海外风险，存在两个可能场景：

• 场景一：欧洲不发生极端衰退、美国软着陆，海外衰退相对温和，国内经济的悲观
预期见底，政策预期向好；

• 场景二：欧美衰退等外部风险加剧，并对全球产生外溢影响，引发全球风险偏好降
低；

• 场景一对市场影响相对中性，目前市场主要交易该场景，场景二对市场影响较负面，
但短期发生风险的可能性不高，需适当保持谨慎。

• 国内流动性短期平稳，利率偏震荡，难上难下。
• 人民币汇率短期偏弱，但下行空间明显收窄、逐渐趋于企稳，未来中美经济相对强
弱变化将是人民币汇率扭转的关键。

ü资产配置观点：
ü股票：标配。11月投资环境好于10月，A股大幅下行风险缓解，有望迎来阶段性企稳。
一是经济偏弱预期已被基本反应，估值跌至低位，市场情绪改善，下行空间和风险
较小；二是外部风险和估值压制有所缓和，短期发生外部极端风险的可能较小；三
是防疫政策仍在优化，市场预期可能从非理性乐观回归理性乐观。风格方面，市场
尚未形成明确风格主线，短线或呈现“非典型轮动”，行业切换可能较为迅速，建
议仍以均衡配置为基础，并密切关注前期受疫情影响较大的板块，等待风格从模糊
到明确带来的右侧机会。

ü债市：利率债：标配。短期来看，资金利率向政策利率靠近的走势可能接近尾声，
中长期看，经济偏弱仍需宽松政策支持，后续或偏震荡。

信用债：低配。当前信用利差或已接近极限，经济企稳反弹前，仍要警惕信
用风险事件发生。中期角度看，信用债收益、风险性价比相对偏低。

ü黄金：标配。欧美衰退预期提升，美联储加息预期可能接近“见顶”，黄金具备较
好的避险、均衡配置价值，中长期投资价值有望提升。

• 风险：国际形势演变超预期；美联储加息/缩表超预期；国内经济复苏不及预期；疫情
演进超预期。
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部   注：数据截至2022年10月31日

• 10月A股仍呈下行趋势。进入四季度，全球风险事件增加。欧美通胀未出现明显缓和、国内
经济依旧受到较严重的疫情冲击，市场信心依旧偏弱，外资流出加剧。A股10月延续了下行
的趋势。政策预期催化下部分成长风格表现相对突出。

• 美联储加息预期边际放缓，海外股市出现抬升。

10月市场预期美联储年底或将放缓加息速度，对美股估值压制缓解，美股出现明显反弹。
后续仍需关注美国通胀数据变化，以及业绩变化趋势对美股走势的影响。

• 10月流动性合理宽裕，债市仍以震荡为主。

10月市场流动性好于上月，总体保持合理充裕水平。市场资金利率向政策利率小幅靠拢。
人民币面临贬值压力，制约利率下调可能性，但经济偏弱需要维持流动性宽松支持，债市
预计保持震荡趋势。

• 10月原油价格再度冲高，黄金继续走弱。

在欧盟对俄石油禁令、“OPEC+”产能调整计划等因素的影响下,10月原油价格止跌反弹。
短期风险因素减弱，黄金价格继续小幅下行。

市场回顾：大类资产表现
2022年10月大类资产表现特征回顾：



• 10月份市场整体仍呈下跌趋势，成长风格整体表现好于价值风格。

风险事件并未有明显缓和，10月市场信心依旧偏弱，A股也继续下行。风格方面，成

长风格跌幅较小，其中小盘成长保持小幅上涨。整体看，小盘风格表现更优。

板块方面，10月成长板块表现亮眼，呈上涨趋势。一方面源于美联储加息预期边际缓

和，对风险资产估值压力缓解，前期跌幅较大的成长风格表现更优，另一方面源于未

来政策预期的利好催化。

10月成长表现优于价值风格

10月份成长板块表现亮眼

市场回顾：10月成长风格表现略优

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部   注：数据截至2022年10月31日
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2022年10月板块表现分化，但以下跌为主

市场回顾：部分板块上涨，但多数板块仍
下跌

• 短期内不确定因素较多，市场信心偏弱，股市以震荡为主，多数板块仍呈下行态势。
10月北上资金大幅流出，导致外资重仓的食品饮料板块跌幅较大。政策预期催化下，

计算机、国防军工、医药、通信、机械等板块有一定程度上涨。受经济预期偏弱、外

资加速流出影响，多数板块仍呈下跌趋势，市场整体偏谨慎。

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
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市场回顾：信用债继续保持震荡趋势

10月信用利差震荡为主

• 信用债方面，10月份信用利差以震荡为主。

10月信用利差仍在底部震荡。前期央行小幅回收过度充裕的流动性，但市场流动性仍

维持相对充裕。整体看信用利差继续下行空间较小，且后续存在走阔风险，中期角度

看，信用债性价比不高，短期或将以震荡为主。

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
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商品回顾：多数商品价格持续下跌

商品回顾：商品价格走势分化

10月份，商品价格表现继续分化，原油价格有所回升，黄金价格继续走弱，工业金属价
格涨跌互现。

• 进入冬季，欧美用电和供暖需求增加，加上欧盟对俄煤炭和原油的禁令，对煤炭需求
仍有支撑，虽供应问题出现缓解令10月煤炭价格有小幅回落，但今年以来的涨幅依旧
处于高位。

• 原油价格除了受石油禁令影响外，“OPEC+”产能调整计划等因素均对油价反弹起到
一定拉动作用。

• 前期市场对于经济衰退、需求疲软较为担忧，导致工业金属价格走弱。短期由于供需
格局未发生重大改变，工业金属价格趋于震荡，涨跌互现。

• 短期内，外部发生极端风险的可能有所降低，导致黄金价格继续承压。

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
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