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p2  东方财智 兴盛之源  

主要结论 

俄乌冲突阻碍欧洲经济复苏 
• 欧洲商品全面通胀压力持续 
• 欧洲态度开始显现微妙转变  

通胀侵蚀经济    
• 通胀高点已过，中枢抬升 
• 消费差异化 

• 企业暂缓招新 

加息周期对经济和资本市场影响差异化 
• 经济衰退温和 

• 股市回撤较大 

美股趋势性泡沫消失 
• 短期反弹 

• 长期维持中性,仍存不确定性，等待低点 
• 美十债利率上限325~350bp，下限220bp 

• 大宗高位震荡回落缓慢 

 风险提示：疫情超预期，通胀超预期导致美联储加息过快引发市场回调。 
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提纲 

• 消息面 
• 实体经济 
• 政策评价 
• 资本市场 
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1.消息面：潜在供应链问题 

• 潜在供应链问题---冬季采暖季 
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1.消息面：内部供应链问题略缓解 

• 美国东西两岸货轮排队周期下降。 
• 美国境内运输缓解。 
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2.实体经济：高通胀下的需求回落 

• GDP：美国回到长期增长趋势通道。 

数据来源：wind，东兴证券研究所 
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2.实体经济：高通胀下的需求回落 

 
• GDP：韩日出口仍在高位。 

数据来源：wind，东兴证券研究所 
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2.实体经济：海外需求高位略放缓（以美国为例） 

• 消费—整体尚可，传统高峰在2-3季度 
• 收入端：储蓄回落，薪资上涨，储蓄效应今年略正向 
• 通胀端：不同收入人群消费差异化，底层消费受通胀侵蚀明显 

 
• 投资—高位谨慎 

• 房地产高位震荡期 
• 设备、R&D谨慎期 

 
• 就业—恢复至2017年下半年水平 

• 从用工荒 到  部分互联网公司暂缓招聘 
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2.实体经济：海外需求高位略放缓（以美国为例） 

 
消费：整体尚可，储蓄率虽明显下降，但短期储蓄效应仍存。 

数据来源：wind，东兴证券研究所 
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2.实体经济：海外需求高位略放缓（以美国为例） 

消费：传统消费高峰来临，服务消费缓慢复苏，商品回落。 

数据来源：wind，东兴证券研究所 
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2.实体经济：海外需求高位略放缓（以美国为例） 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

消费：通胀主要侵蚀底层消费，有房人群抵御通胀能力强。 
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2.实体经济：投资高位谨慎：地产高位 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

投资：地产投资已完全恢复。 
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2.实体经济：投资高位谨慎：地产高位 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

投资：房贷利率高企，地产投资高位震荡。 
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2.实体经济：投资高位谨慎：地产高位 

木材价格波动回落。 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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2.实体经济：美国就业恢复 

就业市场基本恢复，为2020年2月就业水平的99.2%。 
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2.实体经济：美国就业恢复 

就业市场恢复完成，为2020年2月就业水平的99.2%。 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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2.实体经济：美国就业恢复 

通胀导致部分公司暂缓招聘，薪资增速到顶。 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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3.通胀：高点已过，回落缓慢 

• 通胀维持高位的时间比美联储预期的要长。 
--地产复苏抬升通胀中枢 

--俄乌冲突延长通胀时间 

 
• 通胀回落的幅度比美联储预期的要小。 

--地产复苏抬升通胀中枢 

--薪资增速抬升人力成本 
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3.通胀：高位回落缓慢 

通胀集中于能源、食品以及服务类中的住宅（房租）和交通运输。其他服
务品类通胀温和。通胀对底层消费侵蚀远高于其他阶层。 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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3.政策：货币从宽松走向中性 

政策 因果 评价 走向 

财政 内生 及时充分 宽松---结束 

货币 内生 及时充分 宽松---结束 

疫情 外生 差 向好---放松 

复工后，所有的政策纬度大方向均为宽松。 

现在，货币政策从宽松走向中性 
• 就业市场基本恢复→通胀权重上升 
• 美联储下半年缩表速度加倍 
• 两次50bp，9月后幅度减小。 
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核心观点 

4、资本市场 

 
• 美十债  上限325~350bp，下限220bp 
 
• 股市  趋势性泡沫消失，维持中性，等待低点 
 
• 汇率          美元上行空间不大 
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4、资本市场：美十债 

加息带动利率上行，美十债上限325~350bp. 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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4、资本市场：美股泡沫结束（1998还是2001？） 
 

美股短期反弹，长期仍维持中性。 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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4、资本市场：美股泡沫结束（1998还是2001？） 
 

美股长期泡沫消失，短期反弹。 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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4、资本市场：美股泡沫结束（1998还是2001？） 
 

美股长期泡沫消失，短期反弹。 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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4、资本市场：美股泡沫结束（1998还是2001？） 
 

美股长期维持中性，观察节点：急速加息周期结束。 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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风险提示 
 

 风险提示：疫情超预期，通胀超预期导致美联储加息过快引发市场回调。  
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行业评级体系 

 
 

 

 

公司投资评级（以沪深300指数为基准指数）： 

以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 

 

行业投资评级（以沪深300指数为基准指数）： 

以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

 

看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 
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