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宝城期货金融研究所 

投资咨询团队 

国内经济缓慢修复，美元见顶，市场先抑后扬 

摘要  

 

◼ 2022 年宏观主导市场。2022年市场的主要逻辑是俄乌冲突，美联储

加息和疫情防控，以及这三个核心要素衍生出来的逻辑。主要传导路

径有供应，成本，汇率计价，制裁等。且整体以宏观动能为主，产业

较为被动。 

◼ 2023 年市场或缓慢回升。纵观，2023年国内外经济剪刀差收敛，美

国经济有衰退压力，中国经济探底回升。伴随而来的有美元强势难续，

商品整体上行，国内内需板块预期最强，最重要的是商品逻辑将从宏

观往中观切换，产业自身的逻辑将逐步主导价格。考虑到经济复苏的

节奏，以及现实矛盾的复杂性，市场或先抑后扬。 

◼ 期市分化，产业逻辑回到主导地位。板块上看，美元走弱资金外流，

中国经济复苏，A 股迎来估值性修复；政策仍有空间，刺激经济的预

期大，债市利率或下行；美元走弱，工业需求攀升，贵金属或利空出

尽开始反弹；受弱美元和需求复苏影响，有色金属也将缓慢上行；扩

大内需，稳定地产，给黑色板块提供了支撑，但是现实改善需要时间，

或宽幅震荡；化工逐步摆脱原油的牵引，煤油分化，料也将触底，但

整体相对较弱；油脂油料会在供需之间反复博弈，最佳策略是背靠库

存和基差做对冲或展期操作。 

（仅供参考，不构成任何投资建议） 
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1 2022 年资本市场表现内外相对独立 

1.1 市场表现 

1.1.1 股市整体偏弱，国内指数间分化 

2022 年全球股市表现大多不佳，除了有严重通胀的阿根廷，委内瑞拉等国

家股市出现大幅上涨外，整体以下行为主。印度和新加坡股市偏强，主要是实

体优势。印度表现优异，因俄乌冲突下其大量购买廉价能源，同时其还承接了

部分产业链转移。而新加坡主要是受益疫情防控较早，吸引部分产业链转移。

美股、港股、A 股受经济影响均出现较大跌幅，一方面是疫情影响，另一方面

是 7 月份以后市场对于经济衰退预期一致，在情绪上形成很大利空，冲击市场。 

图 1 2022年全球股市表现 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

就国内股市而言，分化比较明显：大盘股和中小盘股有明显的跷跷板效应；

其中中证 500 弹性最大，上半年走势最弱，下半年走势最强。 

图 2 2022年 4 大指数表现（以 1月 4 日为基期） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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1.1.2 债市波动剧烈 

2022 年由于内外经济差异和货币政策差异，使得中国和美国的利差持续走

高，最高时接近 2008 年的水平。进入 11 月份后利差开始收缩，随着美联储加

息逐步放缓节奏，未来利差或难继续冲高。 

图 3 中美利差 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

回顾 2022年国内市场，整体走势可以分为三个阶段：第一阶段是 6月之前，

债市在疫情防控、稳增长、政策刺激、宽信用预期等多重因素下徘徊；第二阶

段到 8 月下旬，房地产保交楼成为市场热点，资金面宽松叠加降息，债市出现

趋势性波动；第三阶段是 8 月下旬至今，市场资金面收敛，政策面加码，叠加

机构赎回负反馈的冲击，债市大跌。 

1.1.3 大宗走共性逻辑为主 

大宗市场先涨后跌，工业品大多以收跌为主，农产品表现偏强，同时还表

现为国内强于国外，内外价差收敛。 

国际定价的品种来看：3 月份开始，俄乌冲突超出市场预期，以能源为首

的相关产业走出供应逻辑和成本逻辑，其中以原油，沥青，锌，铝等品种涨幅

最大。6 月之后，俄乌冲突对市场边际影响弱化，市场开始交易美联储加息，

甚至开始预期经济衰退，大宗市场快速下跌。9 月份开始人民币加速贬值，能

源，有色，贵金属等品种走势明显强于外盘，内外价差收敛。有色等品种由于

库存低位，甚至走出了一波反弹。农产品走势相对独立，一方面跟美豆的供应

有关系，另一方面人民币贬值也推动了国内农产品价格的相对偏强，再者农产

品整体库存偏低，叠加高基差，价格支持较为明显。 

国内定价的品种来看：整体比国际定价品种弱势，波幅也相对小，主要是

国内的经济低迷，尤其是地产弱势。化工也较弱，虽然在原油的影响下有起伏，
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但是煤化工和间接油化工一直比较疲软。其中，地产系品种，如螺纹，玻璃，

PVC 等跌幅最大。 

图 4 2022年大宗市场表现 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

1.2 市场逻辑 

1.2.1 地缘政治下的供应危机 

大国博弈一直是影响大宗市场的重要因素，地缘政治是比较剧烈的一种，

尤其是对国际定价品种而言。以往的大国博弈主要表现为贸易壁垒，如限制进

出口或是提高关税等，其对大宗价格影响较为直接，路径短。但是 2022 年的

俄乌冲突，其影响深远，路径复杂。 

2022 年的大宗市场逻辑中，俄乌冲突是最重要的因素之一。其对商品市场

的逻辑传导路径，主要有以下几种：一，供应收缩导致能源类工业品价格上行，

这一阶段主要是原油和直接原油系化工品价格大幅上涨；二，能源（主要是天

然气）紧张导致欧洲有色冶炼供应大幅收缩，如锌，铝等，但是这个交易持续

性不佳，年内有 2 次脉冲式上涨；三，地缘冲突下，与俄乌供应相关的农产品

（如玉米等）也有供应紧缩预期，二季度相关农产品涨幅很大；四，冲突衍生

出的制裁，导致某些品种的可交割品骤减，市场发生挤仓事故，价格大幅波动；

五，贸易壁垒和运输成本上升，带来进口商品的成本上行。 

图 5 2022年俄乌冲突逻辑下的品种走势（以 2月 10日为基准 1） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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1.2.2 加息周期下的强美元与弱经济 

商品市场上半年被俄乌冲突主导，下半年则进入了交易加息周期的时间，

甚至一度交易经济衰退，市场在 6 月份剧烈下跌。 

强美元支撑主要来自两方面，一是欧洲、英国和日本的经济较弱，尤其是

欧洲在能源危机下，高通胀低增长；二是美联储的加息动作刺激市场，推动美

元升值。相对于人民币也主要是内外疫情防控政策下的经济活力差异和内外货

币政策差异导致的贬值。 

强美元除了在计价层面直接对商品产能压制外，也潜移默化地影响了全球

需求，尤其是新兴市场需求，双重压制大宗价格。 

1.2.3 疫情冲击下的内外分化 

2022 年疫情反复，全球各经济体的疫情防控政策开始分化，欧美率先放开，

其次是亚洲国家，最后是中国香港，直到最近大陆的防控政策也出现了很大的

优化。 

在 12 月以前，国内外的防控政策有明显的分化，国外的共存政策下，经历

过阵痛之后，经济活动相对国内较好。当然，从趋势上看，海外经济也一直处

于持续回落状态，目前尚未改变。 

图 6 中美欧 PMI 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

而国内在出口下降，消费降级的背景下，地产和基建又无法给经济以支持，

国内定价品种整体都很弱。不过进口（与疫情相关）和行业保供稳价推动了价

格脉冲式上涨，煤就是最具代表性的品种之一。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50650


