
第1页 / 共26页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 
 
分析师：周建华 

登记编码：S0730518120001 

zhoujhyjs@ccnew.com 021-50586758 

研究助理：魏际维 

 021-50586982  

海外货币政策加速转向 
 

——大类资产配置专题  

证券研究报告-大类资产配置
专题 

发布日期：2022 年 01 月 05 日 

 

相关报告 

《大类资产配置专题：复苏放缓，均衡配置》 

2021-08-08 

《大类资产配置专题：资产整体“偏贵”，聚

焦轮动机会》 2021-07-17 

《大类资产配置专题：通胀预期回落，结构性

机会成为市场主导》 2021-06-04 
 

 
 

联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

投资要点： 

⚫ 疫情经济影响淡化，通胀推动货币政策转向。12 月在 Omicron 病

毒的快速扩散下，全球疫情形势再度出现反复。本轮疫情期间，部

分国家地区重新增强了封锁措施，但对经济的影响目前来看总体比

较温和。海外通胀形势加剧，推动货币政策转向。11 月美国 CPI、

核心 CPI 分别达到 6.8%和 4.9%，均为 30 年来新高，欧元区及英

国 CPI 也分别达到 4.9%和 5.1%。较大通胀压力下，2021 年底主

要发达国家货币政策当局转向开始加速。美联储主席鲍威尔 11 月

放弃“通胀暂时论”，并在 12 月议息会议上加快缩减购债计划；欧

央行也在 12月货币政策会议上宣布将于 2022年 3月结束紧急抗疫

购债计划（PEPP），届时欧央行的购债速度将显著下降。尽管美联

储反复向市场强调缩减购债和加息所需达到的条件是不同的，但从

点阵图和市场预期均表明 2022 年美联储加息节奏有望加快。2022

年通胀迫使联储、欧央行加快转向紧缩，资产价格背后的宏观流动

性环境生变可能性加大。 

⚫ A 股“纠结”延续，港股价值凸显；短期标配债券，中期降低仓位。

12 月发达国家市场股市较强，美欧主要股指普遍涨幅在 5%附近，

显著跑赢新兴市场。A 股 12 月大盘类指数跑赢创业板、科创板。

风格的“纠结”仍在延续，市场没有板块走出整体性上扬行情。12

月传媒行业反弹，涨幅领先；其余涨幅靠前的行业主要为受益于财

政基建发力预期的“顺周期”板块，消费类板块稳步修复，电力设

备、新能源等板块中下旬经历一轮明显调整。2022 年来看，中债

预计继续处于震荡格局，中短期内在宽信用落地、经济企稳后面临

回调压力；美债预计全年震荡上行，加息节点前的二季度上行压力

较为明显。相比本国权益资产，近期中美国债性价比处于中性位置。 

⚫ 12 月全球大类资产整体表现为股强于债，商品剧烈分化。货币政

策转向加速直接冲击债券市场预期，但距离开启紧缩尚有时日，对

股市短期影响较小，全球尤其发达国家股票普遍表现强于债券。国

内则相反，债市明显上涨，股票市场表现平平。商品尤其是能化类

品种剧烈分化，涨跌幅榜前列均为能化类商品。本月我们推荐中高

配置权益，标配债券，中低配置商品。随着未来一到两个季度国内

宽信用落地经济企稳和美联储加息临近，中债、美债都面临潜在的

调整风险，建议中期逐步降低债券资产仓位，对应提高港股和 A 股

配置比例。 

风险提示：（1）通胀超预期上行，全球央行货币政策被迫加速转向；

（2）疫情反复，疫苗有效性降低拖延疫情恢复进度。 
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1. 通胀形势推动全球货币政策加速转向 

1.1. 疫情经济影响淡化，通胀推动货币政策转向 

12月在 Omicron病毒的快速扩散下，全球疫情形势再度出现反复。全球许多国家新增确诊

病例数目创下疫情以来新高，美国 CDC 公布的数据显示 Omicron变种占新增病例的比例在 12

月下旬已接近 6成。死亡病例目前尚未出现大幅上升。冬季国内疫情同样出现反复，西安、浙

江等部分地区出现局部疫情。本轮疫情期间，部分国家地区重新增强了封锁措施，但对经济的

影响目前来看总体比较温和。12月欧元区制造业和服务业 PMI分别回落到 58和 53.3，服务业

回落较为明显，但仍处于扩张区间。国内 PMI12月录得 50.3，较上月继续好转，其中 PMI生产

指数 51.4维持在扩张区间，显示供给约束的放松短期内继续支撑经济。 

海外通胀形势加剧，推动货币政策转向。11月美国 CPI、核心 CPI分别达到 6.8%和 4.9%，

均为 30年来新高，欧元区及英国 CPI也分别达到 4.9%和 5.1%。较大通胀压力下，2021年底主

要发达国家货币政策当局转向开始加速。美联储主席鲍威尔 11月放弃“通胀暂时论”，并在 12

月议息会议上加快缩减购债计划；欧央行也在 12月货币政策会议上宣布将于 2022年 3月结束

紧急抗疫购债计划（PEPP），届时欧央行的购债速度将显著下降。尽管美联储反复向市场强调缩

减购债和加息所需达到的条件是不同的，但从点阵图和市场预期均表明 2022年美联储加息节奏

有望加快。2022年通胀迫使联储、欧央行加快转向紧缩，资产价格背后的宏观流动性环境生变

可能性加大。 

 

 

 

图 1：全球新增确诊冬季反弹 

 

资料来源：Wind,中原证券 
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图 2：12 月制造业 PMI 继续扩张  图 3：生产持续扩张，库存有所改善 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 4：工业增加值平稳  图 5：固定资产投资环比改善 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 6：地产基建投资累计增速下行  图 7：消费复苏放缓 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 8：出口维持较强  图 9：CPI 温和抬升 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 10：M1 企稳  图 11：11 月政府债券放量 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 12：主要行业库存抬升  图 13：此处录入标题 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 14：地产销售与挖掘机销售回落  图 15：汽车销售短期回升 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 16：美国就业数据  图 17：美国住房开工 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 18：美国通胀  图 19：主要发达国家核心通胀 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 



第8页 / 共26页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 20：欧元区通胀  图 21：欧元区 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 22：OECD 领先指标  图 23：韩国和越南出口 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 24：主要经济体花旗经济意外指数 

 

资料来源：Wind,中原证券 
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