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经济进入疫后脉冲式修复的早期阶段

内容提要

资产价格回顾：全球流动性向好叠加国内经济基本面复苏预期增强，1 月市场风
险情绪向好，国内外风险资产表现较好。10 月底以来股市延续估值修复路径，不过
股市性价比较债市仍明显占优。经济复苏预期增强下股市风格似乎正有所切换，大盘

股逐渐表现为强于小盘股的特征。未来国内经济修复力量增强、实体信用宽松逐步兑
现，叠加中美利差负值收窄，大盘股表现将逐渐占优。债券方面，受海外经济衰退渐
进、美联储加息节奏持续放缓的支撑，国债收益率多数下行且长端表现好于短端，

10-2Y 收益率曲线倒挂程度继续加剧。受国内经济基本面复苏预期增强影响，中国债
市整体核心矛盾仍偏不利，1 月长端利率仍小幅上行。不过短期经济复苏节奏仍偏缓
慢，叠加年初配置需求，利率上行空间仍受到约束。

经济处于疫后脉冲式修复的早期阶段：1）12 月经济内需特征与疫情达峰阶段匹

配。四季度 GDP 和 12 月经济数据好于预期，但结构有所分化，其中贴近政策端的基
建和制造业维持较强的增速韧性，而经济的顺周期力量仍然偏弱。2）疫情高峰回落
后经济活动修复斜率加快。随着疫情在 12 月底度过峰值，各主要城市均进入经济活

动复苏阶段，居民活动明显加快并向疫情前回归。同时从 1 月春节期间高频数据来看，
经济活动延续修复路径，春节居民返乡意愿较去年明显增加，春运客流总量恢复至
2019 年同期的 70%左右，线下旅游和服务消费也明显恢复，不过假期期间商品房销售

仍面临压力。3）1 月 PMI 验证经济进入脉冲修复早期阶段。随着疫情高峰过去，经
济活动加快修复，1 月制造业 PMI 数据超预期回升至 50.1，尤其服务业景气度回升明
显。1 月 PMI 数据反映疫情约束减轻后经济进入修复阶段的特征，体现为积压需求和

场景恢复下的补偿性修复，与春节期间高频数据所反映的国内线下旅游和服务消费修
复斜率较快一致。不过疫情尾端和春节假期的扰动仍在，经济复苏并不全面，仍处疫
后脉冲式修复的早期阶段。

疫情扰动下年底融资需求仍然不足，政策支撑下预期正在好转：12 月社融总量
下行，体现疫情扰动和地产弱需求下的融资需求不足的现实，但居民信贷同比降幅收
窄，企业信贷延续强势反映强政策以及企业预期的边际改善信号。往后看，“适度靠

前发力，进一步优化信贷结构”下今年政策对信贷投放支持力度不小。随着疫情影响
逐步消退、微观主体活力改善叠加地产政策加码有望支撑居民和企业融资需求回升，
2023 年社融增速有望回升至 10%以上，靠前发力下信贷开门红可期。

价格端关注经济重启后内需回升对通胀的拉动：总的来看，12 月通胀数据仍体
现经济偏弱的现实，但出行和服务等价格上涨也反映经济的逐步重启，预计后续内需
回升将是对通胀的主要带动。随着强政策支持以及经济重启下内需逐渐恢复，通胀存

在上行压力但整体可控，二季度后核心通胀可能渐进走高。而随着外需走弱+内需修
复，PPI 进入到底部阶段，预计 PPI 到年中仍将持续处于通缩区间，节奏上前低后高，
国内定价的黑色和建材预计将强于海外定价的商品。

美国加息继续放缓，经济衰退渐行渐近：美国通胀下行叠加经济放缓驱动加息节
奏继续放缓，2 月初美联储加息幅度如期进一步放缓至 25bp，美联储政策声明保留继
续加息措辞但对通胀口吻有所软化，鲍威尔未能给予偏鸽的市场预期足够有力的反击。

美国四季度 GDP 增速超预期，缓和市场对于美国经济衰退的担忧并推升软着陆预期，
但私人消费和固定投资偏弱显示经济内生动能仍在延续回落，美国经济衰退仍在渐行
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渐近。

资产价格展望：对于国内资产价格来说，经济复苏预期和稳增长政策的持续出台

仍是资产价格的主线。国内经济基本面、宏观流动性对股指有望形成底部支撑力量，
同时全球流动性压力减轻也有利于释放资产估值压力，中国经济占优的结构也有利于
我国的跨境资金流动，今年股市估值修复、盈利起舞都有期待，而债市环境则偏不利，

长端利率中枢抬升。不过从短期来看，节后 A 股股指进入震荡格局，北向资金加仓势
头放缓，市场交投活跃，债市也受到资金宽松和配置需求的支撑。当前宏观进入修复
斜率的验证期，此前市场对于经济修复的预期一定程度上已经有所定价，需要重点关

注经济修复斜率以及政策力度能否超预期，市场对于第二阶段经济修复的弹性和持续
性仍有分歧，短期市场存在震荡需求。

对海外资产来说，美国四季度 GDP 增速超预期，缓和市场对于美国经济衰退的担

忧并推升软着陆预期，短期美股表现或仍偏好。美国可能正处于经济下行压力增大的
早期阶段，若后期基本面数据大幅下滑后，衰退压力下美股未来仍会面临杀盈利的压
力。而随着 2 月初美联储议息会议落地，美联储态度软化、叠加继续强调依据数据，

未来联储或将进一步向市场预期靠拢，美债下行空间有望继续打开。美欧日基本面和
通胀周期错位下欧央行取向偏鹰，美元维持偏空观点。

风险提示

国内经济修复不及预期，政策力度不及预期，美联储加息超预期
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一、 资产价格：海外交易软着陆，国内经济修复预

期下股强债弱

1 月，全球流动性向好叠加国内经济基本面复苏预期增强，市场风险情绪向好，国

内外风险资产表现较好。一方面，通胀回落下美联储加息节奏进一步放缓，同时美国四

季度 GDP 显示经济仍有韧性，市场交易经济软着陆。另一方面，国内度过疫情高峰后，

经济活动修复斜率加快，春节期间线下旅游和服务消费恢复较快，叠加政策仍有积极博

弈空间，经济复苏预期继续增强。全国各大股指纷纷上涨，纳斯达克、恒生指数、恒生

科技、创业板指涨幅居前。

图 1：年初至今全球各大股指涨跌幅（%） 图 2：当月各大股指涨跌幅（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 3：美股延续反弹，美债利率小幅下行（%） 图 4：欧洲股市延续偏好（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 5：A 股三大指数月内上涨（%） 图 6：沪深 300 继续向好（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

10 月底以来股市估值有所修复，不过股市性价比较债市仍明显占优。自 10 月底股

指底部区间回升后，股债相对回报率从高位有所回落，但当前仍高于一倍标准差水平，

股市性价比仍较债市有明显占优。A 股主要指数 PE 均延续回升趋势，上证风险溢价 ERP

继续回落，1 月底上证综指 PE 和 ERP 分别为 13.07 和 4.71%（12 月底 12.34，5.27%）。

图 7：上证风险溢价 ERP 继续顶部回落（%） 图 8：A 股主要指数 PE 继续上行修复（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 9：股票相对性价比仍较债市明显占优

资料来源：Wind，优财研究院

经济复苏预期增强下股市风格似乎正有所切换，未来国内经济修复力量增强、实体

信用宽松逐步兑现，叠加中美利差负值收窄，大盘股表现将逐渐占优。去年 11 月以来，

股市风格有所变化，中证 500/沪深 300 比值回落，大盘股逐渐表现为强于小盘股的特征。

往后看，一方面，随着内需修复力量逐步增强，实体信用扩张渐进，“社融-M2 增速”

或有望实现底部回升，大盘股表现逐渐占优。另一方面，随着美国加息接近尾声，美债

收益率下行空间打开，中美利差负值收窄下也有利于大盘股的估值修复。

图 10：资金流向决定大小盘风格（%） 图 11：中美利差与大小盘风格结构（bp）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 12：国债收益率与低市盈率指数表现（%） 图 13：美债利率回落利好高市盈率板块修复（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

总的来看，国内经济基本面、宏观流动性对股指有望形成底部支撑力量，同时全球

流动性压力减轻也有利于释放资产估值压力，中国经济占优的结构也有利于我国的跨境

资金流动，今年股市估值修复、盈利起舞都有期待。

而从短期来看，当前进入经济修复斜率的验证期，此前市场对于经济修复的预期一

定程度上已经有所定价，宏观验证窗口需要重点关注经济修复斜率以及政策力度能否超

预期，市场对于第二阶段经济修复的弹性和持续性仍有分歧，短期市场存在震荡需求。

图 14：股市流动性仍有支撑（%） 图 15：股市业绩有望受经济修复支撑（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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债券方面，受海外经济衰退渐进、美联储加息节奏持续放缓的支撑，国债收益率

多数下行且长端表现好于短端，10Y 美债利率 1 月共下行 36 个 bp 至 3.5%，10-2Y 收益

率曲线倒挂程度继续加剧。

同时 1 月 10Y 美债利率在月中下行至 3.4-3.5%左右后，受到进一步向下的阻力，

主要受到美联储仍坚持“持续加息”的鹰派言论的影响。而随着 2 月初美联储议息会议

落地，美联储态度软化、叠加继续强调依据数据，未来联储或将进一步向市场预期靠拢，

美债下行空间有望继续打开。

图 16：2022 年海外收益率变动（bp） 图 17：今年 1 月海外收益率变动（bp）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 18：美债收益率回落后震荡（%） 图 19： 美债 10-2Y 收益率曲线倒挂（bp，%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

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_51962


