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政策宽松加码窗口期，权益市场不宜过度悲观 

➢ 2022 年首周国内股指表现惨淡，主要股票指数均收跌，其中科创 50 指数以及创业板

指数跌幅最多，接近 7%；权重风格表现较有韧性，跌幅较少，上证 50 指数以及上证

综指跌幅最少，均为 1.5%左右。美国三大股指首周同样表现较弱，纳斯达克指数跌

幅超过 3.5%。 

➢ 近期市场波动较大，我们认为主因还是在于美联储的加息预期。美联储会议纪要公布

叠加美国就业市场的稳健恢复使得市场加息预期快速抬升。美国 10 年期以及 5 年期

国债实际收益率年初至今均上行超过 30BP，美国 10 年期国债收益率年初至今上行

24BP，美国 5年期国债年初至今上行 24BP。实际利率的抬升使得风险资产面临压力。

比特币期货自 12 月份高点至今下行已经接近 18%，实际利率的抬升对于偏成长风格

的美国科技行业产生较大压力，同时之前实际利率的逐渐下行推升美股，目前实际利

率的转头短期对美股有所施压。 

➢ 回溯历史，全球流动性收缩的确会冲击新兴市场国家。全球流动性退潮扰动 A 股，

全球流动性收缩，特别是美元流动性收缩，多次对新兴市场造成冲击，甚至引发危机，

需关注新兴市场的资本外流压力；目前全球 M2 拐点已现，流动性端对于美股支撑触

顶。本文对美国、日本、欧元区、英国、俄罗斯、澳大利亚、印度、巴西、中国等 9

个主要国家和地区的 M2 数据进行统计，M2 同比增速已经转为下行，美股波动性或

加大，会对 A 股产生不利影响。 

➢ 中美货币政策劈叉，国内政策宽松加码窗口期，权益市场不宜过度悲观。上半年是我

国货币政策宽松的绝佳窗口期，国内经济呈现衰退特征，稳增长压力大，PPI 温和回

落，美联储尚未启动加息，上半年将是货币政策宽松的难得窗口期。同时观察历次的

宽松周期，均有多次降准和降息。距离最近的为 2020 年疫情期间，央行三次降准三

次降息 。此轮宽松周期至今，央行共两次降准，一次降息（1 年起 LPR 下调 5BP），

再结合此前中央政治局会议和中央经济工作会议明确表达了稳定宏观经济大盘的诉

求，2022 年上半年宽松政策预计会继续出台。货币政策易松难紧有利于权益资产，

不宜对权益资产过度悲观。 

➢ 风格方面，随着实际利率的抬升，高市盈率/低市净率指数逐渐走弱，高估值板块承

压，低价值板块得到支撑。近期的配置更多关注低 PB 的一些板块。股指期货方面，

国内三大股指走势与海外实际利率均有较大相关性，其中相关性最大的为中证 500 指

数，与上证 50 指数和沪深 300 指数相比（考虑到行业权重分布），中证 500 指数的估

值相对偏高，成长性相对较强，近期美债实际利率的抬升会施压中证 500 指数。但考

虑到中美货币政策劈叉，国内政策宽松对权益资产形成较强支撑，一季度政策加码宽

松依旧可期，未来大概率会迎来国内经济企稳以及信用周期的逐步回升，三大股指依

旧可以逢低配置。 
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开年首周，权益市场表现较差 

2022 年首周国内股指表现惨淡，主要股票指数均收跌，其中科创 50 指数以及创业板指数跌

幅最多，接近 7%。权重风格表现较有韧性，跌幅较少，上证 50 指数以及上证综指跌幅最

少，均为 1.5%左右。 

图 1： 周度主要股票指数表现                                  单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

分行业来看，2022 年首周，申万一级 28 个行业中 12 个行业录得上涨，16 个行业录得下跌。

观察上涨的行业，建筑材料、建筑装饰、房地产板块涨幅居前,周度涨幅均在 2%以上，房地

产相关板块表现如此具有韧性也在一定程度映射出市场认为房地产最糟糕的时间已经过去。

周度跌幅超过 5%的行业有电子行业、有色金属行业、公用事业行业、国防军工以及电器设

备行业。 
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图 2： 月度行业表现情况                                    单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

美国三大股指首周同样表现较弱，纳斯达克指数跌幅超过 3.5% .分行业来看，由于原油价格

的继续抬升，推动标普能源持续上行，1 月份标普能源涨幅超过 9%。 

图 3： 美国三大股指本月表现         单位:%   图 4： 美股行业本月表现           单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

美联储加息预期抬升施压全球风险资产 

近期市场波动较大，我们认为主因还是在于加息预期的抬升。近期美联储公布了 2021 年 12

月 14-15 日的政策会议纪要，美联储官员考虑在更早的时间点，以更大幅度开始加息。此

外，几乎所有货币政策决策者都赞同，在首次加息后不久就开始缩减资产负债表，且缩表的

速度可能会比 2017 年上一轮缩表时的速度更快。 

2022 年 1 月 7 日晚美国非农数据数据的公布再度抬升了市场的紧缩预期，虽然企业调查数

据不及预期，但家庭调查显示，美国就业市场依然在稳健增长：12 月整体就业人数增加了
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65.1 万至 1.5597 亿。数据显示，美国 12 月失业率为 3.9%，续创 2020 年 2 月来新低，好于

市场预期的 4.1%。薪资依然持续上涨，12 月平均时薪同比增 4.7%，环比增 0.6%。此外，

就业或正在找工作的人口比例又有了小幅改善。 

图 5： 1 月 4 日美国联邦基金期货隐含加降息情况          

单位:%，次 

 图 6： 1 月 7 日美国联邦基金期货隐含加降息情况            

单位：%，次 

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院 

 

加息预期的抬升使得美债利率以及美债实际利率大幅上行。美国 10 年期以及 5 年期国债实

际收益率年初至今均上行超过 30BP，美国 10 年期国债收益率年初至今上行 24BP，美国 5

年期国债年初至今上行 24BP，美国 3 个月期国债收益率年初至今上行 4BP。 

图 7： 美债实际收益率情况             单位:%  图 8： 美债利率情况                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

隐含政策利率(%) 已定价加息/降息次数（右）

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

隐含政策利率(%) 已定价加息/降息次数-

-2.00

-1.80

-1.60

-1.40

-1.20

-1.00

-0.80

-0.60

-0.40

-0.20

0.00

2021/04 2021/06 2021/08 2021/10 2021/12

美国:国债实际收益率:10年期

美国:国债实际收益率:5年期

0.0000

0.0500

0.1000

0.1500

0.2000

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

2021/04 2021/06 2021/08 2021/10 2021/12

美国:国债收益率:10年

美国:国债收益率:5年

美国:国债收益率:3个月（右）



华泰期货|专题报告                          

2022-01-09                                                                        5 / 14 

图 9： 美国新增非农就业人数          单位:千人  图 10： 美国失业率                   单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院 

 

美国实际利率的抬升使得近期风险资产面临压力。比特币期货自 12 月份高点至今下行已经

接近 18%，实际利率的抬升对于偏成长风格的美国科技行业产生较大压力，同时之前实际

利率的逐渐下行推升美股，目前实际利率的转头短期对美股有所施压。 

图 11： 实际利率抬升施压比特币  单位:%，美元/个  图 12： 实际利率与标普信息技术      单位：点，% 

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 13： 美债实际利率与美股       单位:%，点  图 14： 美债实际利率与美股      单位：点，% 

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院 

 

近期美债实际利率的抬升也放大了全球主要资产的波动率。其中权益资产的波动率有明显的抬

升，欧洲货币以及黄金资产的波动率变动幅度相对较小。 

图 15： 主要资产波动率          单位:%，美元/个  图 16： 主要资产波动率                单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院 

 

回溯历史，全球流动性收缩的确会冲击新兴市场国家 

国内来看，美国加息，全球流动性的收缩会从以下两个方面对于 A 股产生影响。 

第一：全球流动性收缩，特别是美元流动性收缩，多次对新兴市场造成冲击，甚至引发危机，需

关注新兴市场的资本外流压力。2013 年的‘紧缩恐慌’对全球市场造成冲击，新兴市场首当其

冲，资金大幅流出新兴市场国家，新兴市场国家资本流动指数由 5 月份的 170 点快速下行至 6

月底的 140 点，下行幅度接近 18%；MSCI 新兴市场国家指数由 5 月份的约 1050 点快速下行至

6 月底的 880 点；新兴市场国家货币也迅速贬值。目前市场对于 2022 年美联储加息预期持续升

温，2022 年若美元流动性收缩超预期，A 股或面临冲击。 
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图 17： 2013 年 Taper 意外宣布后新兴市场国家股指

承压                               单位：点 

 图 18： 2013 年 Taper 意外宣布后新兴市场国家货币

大幅走弱                           单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 19： 2013 年 Taper 意外宣布后资本大幅流出新兴市场国家                                                            

单位：点 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

第二：目前全球 M2 拐点已现，流动性端对于美股支撑触顶。本文对美国、日本、欧元区、英

国、俄罗斯、澳大利亚、印度、巴西、中国等 9 个主要国家和地区的 M2 数据进行统计，目前

M2 同比增速已经转为下行，由 2 月份的接近 20%的同比增速快速下行至目前的 11.5%左右。美

股的持续上行受益于全球流动性，但全球主要国家和地区 M2 的同比增速已经转为下行，流动

性对于美股的支撑效应越来越小，随着 2022 年全球 M2 的再度收缩下行，美股波动性或加大，

会对 A 股产生不利影响。 

850

900

950

1000

1050

1100

1150

1200

2013/01 2013/05 2013/09 2014/01 2014/05 2014/09

MSCI新兴市场

85

87

89

91

93

95

97

99

2013/01 2013/03 2013/05 2013/07 2013/09 2013/11 2014/01

新兴市场国家货币指数

130

135

140

145

150

155

160

165

170

175

180

2012/06 2012/09 2012/12 2013/03 2013/06 2013/09 2013/12 2014/03 2014/06 2014/09

新兴市场国家资本流动指数



华泰期货|专题报告                          

2022-01-09                                                                        8 / 14 

图 20： M2 同比增速已经拐头          单位：%  图 21： M2 总量支撑美股        单位：亿美元，点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 22： M2 总量支撑美股       单位：亿美元，点  图 23： M2 总量支撑美股         单位：亿美元，点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

中美货币政策劈叉，国内政策宽松加码窗口期，权益市场不宜过度

悲观 

国内经济下行压力大，央行近期推出一系列措施稳信用。中国央行开展降准+定向降息操作。

央行自 12 月 7 日起下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点；12 月 15 日下调金融机构存

款准备金率 0.5 个百分点；12 月 20 日下调 1 年期 LPR5BP。上半年国内经济仍面临着较大

的下行压力，我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力，上层强调要审慎

出台具有紧缩效应的政策。 
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图 24： 央行 2021年 12月年内第二次降准   单位：%  图 25： 一年期 MLF 利率目前有调降预期   单位：%  

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 26： LPR 利率时隔 20 个月再度调整     单位：%  图 27： 支农支小再贷款利率下调        单位：%  

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

一季度是我国货币政策宽松的绝佳窗口期，国内经济呈现衰退特征，稳增长压力大，PPI 温

和回落，美联储尚未启动加息，一季度将是货币政策宽松的难得窗口期。同时观察历次的宽

松周期，均有多次降准和降息。距离最近的为 2020 年疫情期间，央行三次降准三次降息 。

此轮宽松周期至今，央行共两次降准，一次降息（1 年期 LPR 下调 5BP），再结合此前中央

政治局会议和中央经济工作会议明确表达了稳定宏观经济大盘的诉求， 2022 年上半年宽

松政策预计会继续出台。货币政策易松难紧有利于权益资产，不宜对权益资产过度悲观。 
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图 28： 2022 通胀压力较小            单位：%  图 29： 中美货币政策周期劈叉         单位：%  

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 30： 彭博预测中国月度 GDP 同比连续三个月低于

5%                                 单位：% 

 图 31： 克强指数仍处低位                                    

单位：%  

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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股指的走势可以期待。在国家政策的不断加持下，未来企业中长期贷款将逐渐改善，国内股

指收益与企业年度累计贷款同比（可以作为同步指标）具有较大的相关性；作为先行指标的

国内信贷脉冲目前同样拐头向上，近年中国政府逐渐加大对于房地产的调控下，信贷脉冲

与房价增速出现了脱钩，而这些新增的贷款转向股市，股市与信贷脉冲相关性逐渐增强。 
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图 32： 股市的宏观中枢在于流动性                

单位:% 

 图 33： 国内信贷脉冲领先沪深 300 股指收益率大概

半年左右                           单位：%  

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 34： 沪深 300 指数与企业长贷滚动和相关性较大                                             

单位:点 % 

 图 35： 中证 500 指数与企业长贷滚动和相关性较大                                             

单位:点 % 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

股指期货：短期高估值、偏成长风格的中证 500 指数压力较大，上

半年三大股指依旧多配 

美债实际利率的抬升短期施压高估值，本文以申万高市盈率指数/低市净率指数来追踪市场

对于估值风格和价值风格的选择，随着实际利率的抬升，高市盈率/低市净率指数逐渐走弱，

也在一定程度说明随着实际利率抬升，高估值板块承压，低价值板块得到支撑。近期的配置

更多关注低 PB 的一些板块。 

股指期货方面，国内三大股指走势与海外实际利率均有较大相关性，其中相关性最大的为
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数的估值相对偏高，成长性相对较强，近期美债实际利率的抬升对中证 500 指数影响更大。 

但考虑到中美货币政策劈叉，国内政策宽松对权益资产形成较强支撑，一季度政策加码宽

松依旧可期，未来大概率会迎来国内经济企稳以及信用周期的逐步回升，三大股指依旧可

以逢低配置。 

图 36： 实际利率的抬升利好价值风格，利空高估值                 单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 37： 上证 50 指数与美债实际利率                                             

单位:点 % 

 图 38： 沪深 300 指数与美债实际利率                                             

单位:点 % 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 39： 中证 500 指数与美债实际利率                                             

单位:点 % 

 图 40： 中证 500 指数行业权重                                             

单位:点 % 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 41： 上证 50 指数行业权重                                             

单位:% 

 图 42： 沪深 300 指数行业权重                                             

单位:% 

 

 

   

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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