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[Table_summary1] 
资产类别 月度趋势 

 配置建议（未来 6 个月） 
配置变化 

高配 中高配 标配 中低配 低配 

汇率 

美元 偏强   ●    

欧元 偏弱   ●    

人民币 偏弱   ●    

日元 偏弱   ●    

英镑 偏弱   ●    

贵金属 黄金 偏强震荡  ●     

固收 

中国国债 震荡   ●    

中国信用债 震荡   ●    

美债 偏强  ●     

中资美元债 偏强  ●     

权益 

A 股 震荡  ●     

—消费 震荡  ●     

—周期 震荡   ●    

—成长 震荡 ●      

港股-科技 震荡  ●     

美股 震荡   ●    

 
注：本表为精简版配置表，更详细的配置及投资策略建议请参见正文部分 

■  前期回顾：境外资产方面，美元指数下行、黄金上涨，美债利率小幅回落，美

国三大股指震荡。境内资产方面，中国国债利率震荡，人民币汇率小幅升值，A 股

出现反弹。 

■ 本期主题：海外方面，海外激进的加息步伐有望放缓。对于市场来说，货币政策

预期的边际转鸽，将利多美股、美债、黄金，利空美元。国内方面，疫情即将达

峰，未来仍有反复。短期随着疫情达峰，风险偏好将有所恢复。此外，中央经济工

作会议定调较为积极，有多方政策落地，整体上更利好权益资产，相对不利固收资

产。 

■ 市场前瞻及策略：1.美股：美国经济面临“浅衰退”风险，对美股仍有压制，预

计美股将震荡筑底。2.美债：预计美债 10 年期利率中枢将会下移至 3.5-3.6%的水

平。3.黄金：金价有望延续偏强震荡的形态。4.汇率：美元指数出现反弹；人民币

短期仍有波动风险。5.国内固收：受到经济基本面偏利空、银行间流动性中性偏利

空，信贷扩张中性偏利空的影响，预计一季度 10 年期国债利率将先震荡后上行，

表现偏弱。6.国内权益：三大关键因子呈现企业盈利、流动性和估值都偏多的格

局，战略上对明年上半年 A 股大盘保持积极看多。节奏上，政策驱动行情暂告段

落，一季度在疫情和外需的影响下，市场仍可能反复。一季度市场风格可能相对胶

着，以政策指引的轮动为主。 
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一、前期回顾：境外股涨债跌，境内资产震荡 

回顾我们的趋势预判，11-12 月中债的走势与我们判断一致，人民币、美

债、黄金、A股、美股、美元与我们判断不尽一致，具体内容如下表所示： 

表 1：11-12 月市场及策略回顾（截至 2022 年 12 月 27 日） 

大类资产 现价 今年以来 近 6 个月 近 2 个月 上月趋势预判 月度回检 

美

股 

道琼斯工业平均指数 33242  -8.5% 7.4% 1.2% 

偏弱 
不符合，因美国货币

紧缩放缓，美股震荡 
标准普尔 500指数 3829  -19.7% 0.2% -1.8% 

纳斯达克综合指数 10353  -33.8% -7.4% -6.7% 

美

债 
美国 10Y 利率 3.84%  232BP 64BP -18BP 看利率上行 

不符合，因美国货币

紧缩放缓 

货

币 

美元指数 104.20  8.6% -0.3% -5.9% 偏强 
不符合，因美国货币

紧缩放缓 

人民币兑美元 6.96  -8.5% -3.9% 4.2% 偏弱 
不符合，因美国货币

紧缩放缓 

黄

金 
伦敦金 1813  -0.9% -0.3% 10.3% 看偏弱震荡 

不符合，因美国货币

紧缩放缓 

A 股 

上证指数 3096  -15.0% -9.2% 6.2% 

看震荡 
不符合，因国内防

疫、地产政策放松 

沪深 300 3888  -21.3% -13.4% 9.8% 

上证 50 2632  -19.6% -13.4% 13.1% 

中证 500 5886  -20.0% -9.5% 1.8% 

创业板指数 2359  -29.0% -16.9% 4.8% 

科创 50 963  -31.1% -13.8% -3.1% 

金融(风格.中信) 6393  -10.5% -3.8% 13.0% 

周期(风格.中信) 4322  -13.9% -11.9% 3.8% 

消费(风格.中信) 11097  -15.6% -6.4% 14.9% 

成长(风格.中信) 6120  -27.8% -14.3% 0.7% 

稳定(风格.中信) 2477  -3.6% -2.6% 4.9% 

中

债 
中国 10Y 利率 2.87%  9BP 2BP 17BP 看利率震荡 符合 

 

注：A 股风格定义见文末 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

境外资产方面，美元指数下行、黄金上涨，美债利率小幅回落，美国三大

股指震荡，各资产仍沿着美联储紧缩的主线交易。美联储 12月加息 50BP，加

息速度放缓。美股震荡、美债利率小幅回落、美元走弱、黄金走强共同反映了

美国货币政策紧缩放缓的影响。 
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图 1：A股市场反弹  图 2：境外市场美债利率震荡 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

境内资产方面，中国国债利率震荡，人民币汇率小幅升值，A 股出现反弹，

其中，宽基指数中，上证 50 和沪深 300 反弹较多；风格指数中，金融消费反

弹较多。过去 2 个月，国内政策出现重大变化，一方面，防疫政策从 11 月开

始不断优化，另一方面，稳增长政策加码，包括房地产融资政策松绑、中央经

济工作会议定调积极等。政策的进度和力度超出我们此前预期，受此影响，A

股明显反弹，且金融消费等板块领涨市场，人民币汇率有所走强，债券利率小

幅上行。 

整体而言，11-12 月市场走势基本印证了我们上期主线的判断，但是政策

调整节奏较预期更快，海外资产的走势基本围绕海外货币紧缩主线展开，而国

内资产终于了迎来政策落地。 

二、本期主题：海外加息放缓，国内迎接疫情高峰 

（一）海外加息预期放缓 

海外激进的加息步伐有望放缓。一方面，美国通胀数据大概率已经确认了

见顶之势，未来将逐渐回归到下行趋势当中，美联储持续、快速、大幅加息的

必要性正在下降。另一方面，美国经济回落趋势正逐步明确，明年大概率将出

现温和衰退，这将倒逼美联储停下目前的加息脚步。同时，鲍威尔也在近期的

议息会议中传递出了放缓加息步伐的信号。对于市场来说，货币政策预期的边

际转鸽，将利多美股、美债、黄金，利空美元。 

展望一季度，预计美联储将在 1 月的议息会议中继续加息，但这对市场来

说已经属于预期之中，影响有限。而鲍威尔对未来何时停止加息的表述、以及

加息终点的暗示可能才是重中之重。对于市场而言，由于其在年末已经对货币

政策的边际转向有所预期，甚至有抢跑的迹象，未来若无增量鸽派信号传递出

来，市场可能会在短时间内陷入反复震荡期。但若鲍威尔能够在明年 1 月的议

息会议中释放更加明确的转向信号，或是宏观数据有“转鸽”倾向（例如经济

1,000.0

1,500.0

2,000.0

2,500.0

3,000.0

3,500.0

4,000.0

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
0
-1

2

2
0

2
1
-0

2

2
0

2
1
-0

4

2
0

2
1
-0

6

2
0

2
1
-0

8

2
0

2
1
-1

0

2
0

2
1
-1

2

2
0

2
2
-0

2

2
0

2
2
-0

4

2
0

2
2
-0

6

2
0

2
2
-0

8

2
0

2
2
-1

0

2
0

2
2
-1

2

上证指数 创业板指
（点）

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

3

2
0

2
1
-0

5

2
0

2
1
-0

7

2
0

2
1
-0

9

2
0

2
1
-1

1

2
0

2
2
-0

1

2
0

2
2
-0

3

2
0

2
2
-0

5

2
0

2
2
-0

7

2
0

2
2
-0

9

2
0

2
2
-1

1

美债10Y 实际利率10Y 通胀溢价10Y 

（%）



 

3 / 22 

[Table_Yemei2] 资本市场研究•季度报告 

 
数据超预期走弱、通胀超预期下行等），市场或有望继续沿着货币政策由鹰转

鸽的路径进行交易。 

图 3：美国通胀大概率已经见顶  图 4：美国 PMI 数据已出现明显回落 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

（二）疫情即将达峰，未来仍有反复 

自 11 月以来，我国防疫政策不断优化。当前，我国疫情正处于快速上升

阶段，对经济和市场造成一定程度的冲击，压制了市场的风险偏好。城市拥堵

指数、地铁客运量、全国整车货运流量指数等高频数据，能够反映城市内部活

动和跨城市物流情况，当前这些数据主要受疫情影响大幅下滑，从侧面反映了

疫情的严重程度。 

本轮疫情发展速度极快，疫情达峰时间可能早于预期。此前市场普遍预期

达峰时间在 1 月中下旬，但是由于奥密克戎极强的传染性，疫情实际的发展速

度远高于预期。百度疫情搜索指数在 12 月 21 日达峰，由于疫情搜索指数反映

的是互联网用户对疫情的关注程度，不代表实际感染，根据各地经验，疫情搜

索指数大约领先新增病例数一周左右。据此推算，全国疫情新增病例数可能在

12 月底达峰。根据各个地方政府的估计，全国多地将在 12 月底 1 月初达峰，

这与互联网数据是吻合的。从地铁客运量数据观察，一二线城市几乎同步下行，

并且在 12 月 24 日附近停止下行，而疫情达峰时间较早的北京，已经开始回升。 

疫情达峰后，经济将迎来短期修复。但是，地铁客运量等数据的下降，说

明疫情短期对劳动力供给造成了明显的冲击，且后续修复进程恰好与春节假期

重合，可能会受到春节的影响而有所放缓，整体上本轮劳动力供给冲击可能将

持续到春节之后。 

中长期来看，根据海外经验，大部分国家经历了不止一轮的疫情冲击。由

于新冠病毒不断变异，疫苗和人体自身免疫系统无法完全防止再次感染。在多

次疫情冲击中，第一轮疫情对经济的冲击最大，后续经济受损程度逐渐收敛。

我们认为，之所以首轮冲击较大，一个重要原因在于民众的心理预期。面对首
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次疫情冲击时，不仅实际感染快速上升，同时民众还面临未知的恐慌心理，出

行意愿大幅下降。 

短期来看，第一波疫情即将达峰，对于资本市场而言，风险偏好将在第一

波疫情达峰前后出现明显提升，从而有利于权益资产，但会对固收资产形成压

制。 

图 5：地铁客运量（7 日平均）  图 6：百度疫情搜索指数开始回落 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：百度、招商银行研究院 

（三）中央经济工作会议定调积极 

12 月 15-16 日，中央经济工作会议在北京举行。本次中央经济工作会议

总基调与 12 月政治局会议一致，整体定调较为积极，对市场关心的多个重大

问题作出了回应，并在各方面进行了具体部署。会议提出货币政策要精准有力，

重提保持流动性合理充裕。地产方面，中央经济工作会议重申“支持刚性和改

善性住房需求”，放在扩大内需部分的首位，预计可能有需求端的进一步放松。

消费方面，恢复和扩大消费放在优先位置，重点在住房改善、新能源汽车、养

老等。民营经济方面，强调“两个毫不动摇”“必须亮明态度，毫不含糊”，

有助于提升市场信心。产业政策方面，“要大力发展数字经济”“支持平台企

业在引领发展、创造就业、国际竞争中大显身手”。围绕“安全”，突出了包

括制造业“关键核心技术和零部件薄弱环节”，以及“新型能源体系”。 

总体来看，此次会议一方面保持了比较积极的政策方向，包括货币财政硬

科技等领域，另一方面，对过去几年受到疫情压制或者政策扰动的领域，包括

地产、消费、互联网、民营经济等，政策上进行了优化，其中消费的地位进一

步提高。从大类资产表现而言，会议对经济定调积极，有多方政策落地，整体

上更利好权益资产，相对不利固收资产。 
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万人次 4个一线城市合计 北京 6个二线城市合计
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