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 观点逻辑 

 下半年，国内宏观周期趋向“弱复苏”，但“弱复苏”的稳定性

和力度有待观察，疫后弱复苏实际强度的预期差是核心变量，年

度 GDP 增速乐观区域或在[4.5%,5%]。GDP 分项看，外需向弱，

内需中的投资分项修复斜率和速度均将高于消费，其中接触性

消费和房地产是高波动变量，取决于疫情和收入预期的演变。 

 国内宏观周期的边际变量，一是若外部市场深度动荡，国内弱复

苏进程可能被打断；二是国内疫情和房地产前景存不确定性，面

对美联储紧缩周期和猪价回升压力，政策基调趋向中性，增量空

间有限，再宽松的触发条件高。 

 下半年，中美宏观小周期错位，宏观风险聚焦外部，欧美处于加

速紧缩控通胀的兑现期；美国宏观周期趋向“滞胀”或“衰退”，

变量在通胀；通胀若如期回落则趋向“衰退”，相对看，“衰退”

场景优于“滞胀”，利于派生“美联储看跌期权”的兜底预期。 

 本轮欧美高通胀单靠货币政策紧缩来应对，衰退概率较高；若要

兼顾经济软着陆和控通胀，需要能源供应瓶颈的解除或缓和，以

及非能源供应链的稳定和成本压降来配合，这取决于下半年俄

乌、中东、东亚等区域的地缘政治博弈，预期相对不可控。 

 下半年，A股震荡修复的确定性降低，市场波动将加剧，边际变

量关注国内疫后“弱复苏”强度和美联储激进紧缩的预期差。商

品方面，全球经济景气度趋降，叠加美联储加速紧缩，商品总需

求预期边际向弱，但供应变数仍存，其中受地缘影响的能源和粮

食，受内需提振的黑色，或相对强于外需主导和供应矛盾较弱的

其他品类。 

 风险提示 

国内信用风险超预期深化、国内疫情再次规模化反复、国内疫情

防控政策调整力度超预期、欧美冬季能源危机再现、俄乌/中东

/东亚地缘风险超预期 
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一、交易主线：从“滞胀”到“衰退” 

上半年，期货市场交易主线由外部变量主导，交易逻辑由“滞胀”转向“衰退”，期间美

国“通胀”和“利率”的基准预期更迭加速，美联储被迫频繁加速紧缩基准，最近三次美联储

议息会议累计加息 175BP，以降温需求预期的代价，最大限度遏制行将失控的高通胀预期。 

从“滞胀”到“衰退”的逻辑转换下，海外市场股债双杀，大宗商品冲顶后回落，二季度

末市场风险偏好全线降温。但突发的上海疫情，以及之后的全面复工复产，令国内股指在 4月

底提前触底并独立于外部市场快速修复，成为上半年全球股指市场中唯一实现上涨的核心国家。 

市场恐慌情绪驱动下，避险资产美元指数强势上扬，上半年升值近 10%，主要国家相对美

元的汇率全线贬值，其中日本贬值幅度高达 18%至 136.6，接近 98 年亚洲金融危机的历史低

点；其次是欧元，贬值幅度约 8%至 1.03；人民币贬值幅度约 5%至 6.7，相对温和。 

下半年，宏观核心边际变量将聚焦两方面，一是美联储创记录的紧缩节奏，能否压制住高

通胀预期，进而为预期强烈的衰退预期提供交易“美联储看跌期权”的空间；二是外部动荡对

国内疫后经济修复强度的扰动，以及房地产政策的实际效果和疫情防控政策的演变及反复风险。 

图 1：商品指数涨跌幅（%） 图 2：主要国家股指涨跌幅（%） 

  

图 3：全球 10 债收益率变化基点（BP） 图 4: 主要国家汇率变化率（%） 

  

数据来源： Wind、中财期货投资咨询总部 
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二、疫后弱复苏强度 变量在疫情和房地产 

以 6月 1日上海全面复工复产为拐点，疫后弱复苏成为国内主基调，下半年核心变量是疫

后弱复苏实际强度的预期差。GDP 分项看，出口向下、基建向上相对确定，制造业则取决于内

外需的相对强弱，边际大概率稳中趋弱，波动性较高的变量集中在消费和房地产，消费的修复

斜率决定了 GDP 增速的上限，房地产能否触底企稳决定了 GDP 增速的下限。 

关于年度目标增速，目前为止的基准定位是“努力实现”，参照以往的 GDP 实际增速和目

标增速之间的差值，最高偏离度在 2019 年为 0.5%；考虑到上海疫情爆发之前，市场对今年 GDP

实际增速的主流预测区间在[5%,5.5%]之间，预计疫情发生后，今年实际 GDP 增速的乐观区间

将在[4.5%,5%]，其中 IMF 最新预测中国 2022 年 GDP 增速为 4.4%。 

在此乐观假设下，若二季度实际 GDP 增速在[1%，1.5%]区间内，则对应的三四季度 GDP 增

速区间将在[5.5%，6.5%]；但在外部市场动荡和衰退风险加剧，以及国内疫情和房地产的稳定

性存疑的背景下，实现该增速存在一定难度，市场信心的维持需要高频经济数据的持续验证，

若实际数据低于市场预期，年度 GDP 增速中枢有下修压力。 

图 5：中国与美国制造业 PMI 图 6：制造业 PMI 季节性特征 

  

图 7：中国历年实际与目标 GDP 之差 图 8：中国 2020 年支出法分项 

  

资料来源：Wind，中财期货投资咨询总部  

2.1  防疫政策优化 刚性约束仍在  

6 月底发布的第九版新冠疫情防控方案，在防控精准性、统一性、隔离时间方面进行了优
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化调整。一是调整风险人员的隔离管理期限和方式，密接的集中隔离和居家监测时间从“14+7”

改为“7+3”，减少封管控时限；二是统一“封管控区”和“中高风险区”划定标准，避免各

地层层加码；三是完善疫情监测要求，精准分层明确核酸检测策略。 

第九版防控方案虽释放出积极信号，但从定性上，并非是放松防控，各地疫情防控的刚

性约束依然存在。截至 7月初，全国疫情再现反复，“本土确诊和无症状”当日新增病例最高

合计 385 例，达到 5 月底水平，防疫氛围再度紧张，预计暑期接触性消费的修复斜率将趋温

和；此前，端午节小长假全国国内旅游收入仅恢复至 2019 年同期的 65.6%，而与旅游直接相

关的民航业上半年亏损额超千亿，高于 2020、2021 全年的亏损额。 

防疫刚性约束的转折点，关键在我国 60 岁以上老年人的新冠疫苗接种率。据卫健委数据

显示，截至 6 月 27 日，60 岁以上老年人的新冠接种覆盖人数和全程接种人数分别占老年人

口的 88.15%和 83.41%，完成加强免疫接种的覆盖人数占比 65%；横向对比，我国老年人接种

率距离新加坡老年人 95%以上的“完全接种率”仍有距离，加强老年人疫苗接种率或是下半年

防疫工作重点。 

综合看，因奥密克戎变异株的高传播性和突发性，下半年疫情反复难免；在防疫刚性约

束不变的前提下，消费修复斜率难超预期，其中汽车和接触性消费分别决定了下半年消费增

速的上下限。 

图 9：全国当日新增新冠确诊与无症状病例之和 图 10：汽车和餐饮销售增速 

  

资料来源：Wind，中财期货投资咨询总部  

2.2  地产信用风险仍存 政策效果待验证 

1-5 月，房地产相关数据下行态势加剧，销售、开发资金来源、新开工增速同比负增高达

23.6%、25.8%、30%。房地产开发资金来源中，国内贷款同比负增创历史新低，显著低于历次

房地产低谷期；个人按揭贷款同比负增约 30%，接近 08 年金融危机时期低点。 

同期，房企债券融资也面临困境，新发债规模无法覆盖到期旧债，而近期融创、世贸等龙

头民营房企相继出现债务违约风险，将进一步加剧房企融资难困境。据克而瑞报告显示，2022

下半年，房企债券到期规模约 3102 亿元，其中 7 月到期规模最高达 830 亿元，预计个别房企

的信用风险仍待释放。 

下半年，地产政策放松的实际效果是边际观察变量。与此前地产维稳不同，当前居民杠杆

率高达 62%，叠加收入信心创历史新低，市场对本轮地产维稳的实际效果存在分歧，中性预期

为触底企稳，而实际效果则需要下半年高频数据的持续验证，若实际数据高于预期，地产维稳
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信心将上修；但若实际效果显著低于预期，则将冲击地产维稳信心，叠加外部美联储加速紧缩

的市场动荡和内部龙头房企的信用风险，存在再次出现地产硬着陆恐慌的可能。 

图 11：房屋新开工与销售增速 图 12：房地产开发资金来源 

  

图 13：土地购置费与地方财政收入 图 14：百城房价指数 

  

图 15：居民杠杆率 图 16：消费者信心指数 

  

资料来源：Wind，中财期货投资咨询总部  

三、内外制约趋强 政策偏向中性 

上半年，国内货币政策以宽松为主，并未受美联储紧缩加速影响，为稳定因上海疫情触发

的经济悲观预期，央行先后降准降息，并加快政府专项债发行速度，对冲居民和企业疲弱的信

用需求。截至 5月，M2 增速回升至 11.1%，社融增速稳定在 10.5%附近，均高于约 8.5%的年度

名义 GDP 目标增速。绝对规模看，22 年 1-5 月新增社融和贷款的同比增速仅为 12.8%和 2.2%，

远低于 20 年同期的 45%和 28%，货币政策宽松程度仍较克制，中性偏松为主。 

下半年，国内经济以弱复苏为主，政策再宽松的必要性下降，同时所面临的再宽松约束也
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在强化，既有外部美联储加速紧缩压力，又有猪价回升带来的内部通胀压力，在无突发风险的

前提下，国内货币政策基调大概率从宽松趋向中性，其中 7 月 4 日央行逆回购规模，自 21 年

1 月来首次降至 100 亿以下，或是资金利率逐步回归常态的信号之一。但若出现超预期风险，

国内货币政策仍存在再宽松空间，汇率和通胀并非是政策再宽松的硬约束。 

图 17：中国社融增量 图 18：M2 与社融增速 

  
图 19：公开市场净投放 图 20：银行间拆借利率 

  

资料来源：Wind，中财期货投资咨询总部  

3.1  外部约束：美联储进入强势紧缩兑现期 

下半年，美联储最激进的加息基准预期是 7月/9 月各加 75BP，11 月/12 月各加 25BP，若

兑现，则至年底，美联储基准利率将高达 3.5%。兑现概率看，7 月和 9月加息预期兑现的概率

较高，11-12 月兑现的概率相对偏弱，若美国通胀和经济景气度出现明显回落，存在暂停加息

进入观察期的可能。综合看，下半年美联储累计加息幅度的下限在 150BP，上限在 200BP，其

中下限的降低取决于经济衰退风险的大小，上限的扩大取决于能源和农产品的供应矛盾。 

历史经验看，此前美联储紧缩周期中，中国央行并未逆势宽松，以顺周期小幅跟随紧缩为

主。下半年，在美联储强势紧缩兑现期中，中国逆势再宽松的触发条件较苛刻，以 6月 1日为

节点，之前是维稳政策的集中出台期，之后将是维稳政策的显效观察期，常态下，三四季度国

内经济的疫后修复确定性较强，政策再发力的必要性，取决于年度目标 GDP 增速的实现标准，

以及超预期风险的强弱。 
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图 21：中美国债利差 图 22：中国外汇储备与汇率 

  

资料来源：Wind，中财期货投资咨询总部  

3.2  内部约束：猪价回升预期强烈 

俄乌战争造成全球能源和粮食价格屡创历史新高，世界银行公布的能源和农业商品价格指

数居高不下，欧美各国以及印度巴西南非等金砖国家通胀同步高企。与之相比，国内通胀压力

温和，主要得益于国内猪周期与油周期的错位。 

但下半年，猪价回升预期强烈，截至 7 月 7 日，猪价平均批发价自 4 月低点反弹近 60%，

已突破 16 年度猪周期价格高点，上涨斜率接近 19 年；而当前生猪存栏量和能繁母猪尚处在下

降初期，新一轮猪价上行压力仍待发酵。 

综合看，下半年 CPI-PPI 差值将继续扩大，通胀压力将转向消费端，若猪油价格共振，CPI

增速有较大概率突破 3%临界点，进而对国内货币政策构成偏强约束；但若猪价上涨斜率过高，

也将触发保价稳供的政策风险，但历次政策维稳的效用，主要是减缓价格上涨压力，并不能改

变价格上涨方向。 

图 23：CPI-PPI 图 24：CPI:猪肉与交通用燃料 

  

资料来源：Wind，中财期货投资咨询总部  
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