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投资要点： 

⚫ 宏观：国际方面，俄乌局势持续升温；受战事影响，MOEX 指数大

幅下跌，卢布持续贬值，同时油价也高涨至 2015 年以来的最高点，

形成国际通胀压力；当前俄乌代表均到达白俄准备谈判，有望带来

转机。中美利差收窄至 80BP 附近，人民币显示出一定避险属性，

温和升值。国内层面，政治局会议要求“稳中求进，加大宏观政策

调控实施力度”，“强化金融风险防控，惩治金融腐败，维护金融稳

定大局”。高频数据显示，尽管 2 月受春节季节性因素影响较强，

环比数据走弱，但同比经济增速持续回暖。3 月 1 日将公布 PMI 数

据，考虑到季节性因素影响较强，PMI 环比或增长有限，但预计仍

在景气线上。同时 1、2 月经济数据将在 3 月中旬陆续公布，预计

投资端地产、基建都将有一定修复，整体上宏观基本面稳健趋好。 

⚫ 股票：上周全球主要指数大幅震荡，由于俄乌发生战争，俄罗斯市

场暴跌 46.6%；美国市场先跌后涨，道指小幅下跌，欧洲和亚太市

场整体较弱，恒指跌幅超过 6%。国内市场涨跌不一，中证 1000、

中证 500 指数反弹幅度较大，创业板、沪深 300 等指数反弹力度较

弱。沪深两市日均成交额 8427 亿元，环比-0.56%。上周，10 个行

业上涨，20 个行业下跌；新能源、军工、电子等涨幅居前；建筑、

建材、传媒等跌幅居前。存储、半导体、页岩气等涨幅居前；大基

建、机场、数字货币等跌幅居前。3 月国内将迎来两会，会议将聚

焦经济建设。俄乌战争对部分行业构成重大影响。市场或出现分化，

整体维持震荡格局。建议维持 6 成仓位，重点关注受俄乌战争影响

较大的行业及国内稳增长、扩消费的板块，譬如石油石化、国防军

工、有色金属、建筑、医药等行业。  

⚫ 债券：上周债市先跌后涨，较为纠结。周一广州等多地房贷利率下

调新闻刺激强化宽信用预期，周二晚中央一号文件提到“对机构法

人在县域、业务在县域、资金主要用于乡村振兴的地方法人金融机

构……实施更加优惠的存款准备金政策”后降准预期升温。“宽信

用”与“宽货币”均陷入预期与现实背离的拉锯：宽信用方面地产

政策进一步回暖，但销售、拿地等高频数据目前依然偏弱；宽货币

方面定向降准预期升温，但资金趋于紧张，隔夜价格高企。进入 3

月后资金紧张预计逐步缓解，减轻短端调整压力。长端预期与现实

的拉锯持续，我们认为债市的调整可能仍有空间，重点关注 PMI、

金融数据和地产高频数据表现。 

⚫ 资产配置：股票25%、债券 25%、商品 25%、Reits25%。 

风险提示：政策、经济数据预测不及预期，突发风险事件等；大类资

产配置模拟组合仅用于回测，过往收益率不代表未来状况。 
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1. 宏观：俄乌局势升温，国内复苏势头仍强 

宏观回顾：国际方面，俄乌局势持续升温，俄罗斯总统普京表示，俄罗斯战略威慑力量转

入战斗待命状态；受战事影响，俄罗斯 MOEX 指数大幅下跌，卢布持续贬值，同时国际油价也

高涨至 2015 年以来的最高点，对国际通胀形成压力；当前俄罗斯与乌克兰代表均到达白俄准

备谈判，有望带来转机。中美利差收窄至 80BP 附近，但人民币资产显示出一定避险属性，近

期仍然温和升值。国内层面，中共中央政治局 2 月 25 日召开会议，要求全年“稳中求进，加

大宏观政策调控实施力度”，“强化金融风险防控，惩治金融腐败，维护金融稳定大局”，“突出

问题导向，发挥巡视综合监督作用”。高频数据显示，尽管 2 月受春节季节性因素影响较强，

环比数据走弱，但同比经济增速持续回暖。 

宏观展望：3 月 1 日将公布 PMI 数据，考虑到季节性因素影响较强，PMI 环比或增长有限，

但预计 PMI 仍在景气线上。同时 1、2 月经济数据将在 3 月中旬陆续公布，预计投资端地产、

基建都将有一定修复，整体上宏观基本面稳健趋好。政策层面，货币基调依然保持偏宽松，但

进一步降息概率仍在下降；而财政端 1、2 月净融资显著高于去年同期，财政政策仍在加速推

进，同时基建落地率也持续提升至近 80%，财政支出表现出前置特征，预计支出强度仍将延续。 

图 1：我国近期高频景气指数同比增速与 4 周均值  图 2：我国生产资料价格指数同比增速 4 周均值 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：中美十年期国债收益率走势与利差  图 4：美元兑人民币汇率中间价走势（USD/CNY） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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2. 股票：俄乌战争影响深远，国内两会聚焦经济 

股市回顾：上周全球主要指数大幅震荡，由于俄乌发生战争，俄罗斯市场暴跌 46.6%；美

国市场先跌后涨，道指小幅下跌，纳指收涨；欧洲和亚太市场整体较弱，恒指跌幅超过 6%。

国内市场涨跌不一，中证 1000、中证 500 指数反弹幅度较大，创业板、沪深 300 等指数反弹

力度较弱。沪深两市日均成交额 8,427 亿元，环比-0.56%。上周，10 个行业上涨，20 个行业

下跌；新能源、军工、电子等行业涨幅居前；建筑、建材、传媒等行业跌幅居前。存储、半导

体、页岩气等概念板块涨幅居前；大基建、机场、数字货币等概念板块跌幅居前。 

股市展望：国内将迎来两会，会议将聚焦经济建设。俄乌战争对部分行业构成重大影响。

市场或出现分化，整体维持震荡格局。建议维持 6 成仓位，重点关注受俄乌战争影响较大的行

业及国内稳增长、扩消费的板块，譬如石油石化、国防军工、有色金属、建筑、医药等行业。 

图 5：全球主要指数涨跌幅(%)  图 6：A 股主要指数涨跌幅(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 7：中信一级行业周度涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2022/2/25 周涨跌 月涨跌 2022年涨跌 2021年涨跌

道琼斯工业指数 -0.06 -3.05 -6.27 18.73

纳斯达克指数 1.08 -3.83 -12.47 21.39

标普500 0.82 -2.90 -8.00 26.89

英国富时100 -0.32 0.34 1.42 14.30

法国CAC40 -2.56 -3.53 -5.60 28.85

德国DAX -3.16 -5.84 -8.29 15.79

日经225 -2.38 -1.95 -8.04 4.91

韩国综合指数 -2.47 0.50 -10.10 3.63

恒生指数 -6.41 -4.35 -2.69 -14.08

澳洲标普200 -3.10 0.38 -6.00 13.02

印度SENSEX30 -3.41 -3.72 -4.11 21.99

俄罗斯RTS -46.60 -48.24 -53.44 15.01

巴西指数 0.23 0.89 7.94 -11.93

上证指数 -1.13 2.68 -5.18 4.80

深证成指 -0.35 0.64 -9.72 2.67

台湾加权指数 -3.18 -0.13 -3.11 23.66

2022/2/25 周涨跌 月涨跌 2022年涨跌 2021年涨跌

上证指数 -1.13 2.68 -5.18 4.80

深证成指 -0.35 0.64 -9.72 2.67

创业板指 1.03 -1.83 -14.05 12.02

沪深300 -1.67 0.21 -7.43 -5.20

上证50 -2.76 0.71 -6.07 -10.06

中证500 -0.23 3.63 -7.34 15.58

科创50 3.03 0.95 -11.25 0.37

创业板50 1.41 -2.51 -14.88 16.88

万得全A -0.45 2.50 -7.20 9.17

中小板指 0.25 1.59 -7.65 4.62

上证180 -2.08 1.48 -5.38 -5.19

上证380 0.35 4.34 -6.51 16.39

中证100 -2.51 -0.72 -7.06 -10.55

中证500 -0.23 3.63 -7.34 15.58

中证800 -1.33 1.01 -7.41 -0.76

中证1000 1.52 5.58 -8.09 20.52
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3. 债券：预期拉锯，曲线走平 

债市回顾：上周债市主线仍然聚焦宽信用和资金。周一广州等多地房贷利率下调新闻刺激

强化宽信用预期，周二晚中央一号文件提到“对机构法人在县域、业务在县域、资金主要用于

乡村振兴的地方法人金融机构，加大支农支小再贷款、再贴现支持力度，实施更加优惠的存款

准备金政策”后降准预期升温。长端利率前半周大幅上行，后半周稍有回落，国债期货先下跌

后反弹。月底叠加税期和地方债发行缴款，资金持续偏紧，央行加大公开市场操作投放量，隔

夜利率连续上行，驱动短端 1 年利率持续显著调整，收益率曲线本周继续走平。国开表现弱于

国债，国开税收利差低位反弹。俄乌危机上周持续升级，国际市场商品价格宽幅震荡，也对利

率走势带来部分阶段性扰动。 

图 8：国债收益率曲线变平  图 9：国开债收益率曲线变平 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 10：同业存单收益率 

 

资料来源：Wind,中原证券 

债市展望：上周债市先跌后涨，较为纠结。“宽信用”与“宽货币”均陷入预期与现实背离

的拉锯：宽信用方面地产政策进一步回暖，但销售、拿地等高频数据目前依然偏弱；宽货币方

面定向降准预期升温，但资金趋于紧张，隔夜价格高企。进入3 月后资金紧张预计逐步缓解，

减轻短端调整压力。长端预期与现实的拉锯持续，我们认为债市的调整可能仍有空间，重点关

注 PMI、金融数据和地产高频数据表现。 
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