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01 上半年简要回顾



A股市场表现较差
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主要国家年初至今股指涨跌幅

数据来源：Wind，太平洋证券研究院



上半年的主要矛盾：国内稳增长VS美联储加息

上半年的主
要矛盾

中国经济

疫情冲击

稳增长政策 美国通胀

俄乌冲突

美联储加息



02 中国经济企稳回升



本轮疫情基本得到控制

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2
0
2
1
-1

2
-0

1

2
0
2
1
-1

2
-0

8

2
0
2
1
-1

2
-1

5

2
0
2
1
-1

2
-2

2

2
0
2
1
-1

2
-2

9

2
0
2
2
-0

1
-0

5

2
0
2
2
-0

1
-1

2

2
0
2
2
-0

1
-1

9

2
0
2
2
-0

1
-2

6

2
0
2
2
-0

2
-0

2

2
0
2
2
-0

2
-0

9

2
0
2
2
-0

2
-1

6

2
0
2
2
-0

2
-2

3

2
0
2
2
-0

3
-0

2

2
0
2
2
-0

3
-0

9

2
0
2
2
-0

3
-1

6

2
0
2
2
-0

3
-2

3

2
0
2
2
-0

3
-3

0

2
0
2
2
-0

4
-0

6

2
0
2
2
-0

4
-1

3

2
0
2
2
-0

4
-2

0

2
0
2
2
-0

4
-2

7

2
0
2
2
-0

5
-0

4

2
0
2
2
-0

5
-1

1

2
0
2
2
-0

5
-1

8

2
0
2
2
-0

5
-2

5

2
0
2
2
-0

6
-0

1

本土确诊+无症状病例

数据来源：Wind，太平洋证券研究院



消费弱复苏
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消费弱复苏
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制造业投资弱复苏
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中国中小企业信心指数(3MA)

制造业投资同比(2021年为两年平均同比)
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贷款需求指数:制造业

制造业信贷环境宽松 但企业预期很差

数据来源：Wind，太平洋证券研究院 数据来源：Wind，太平洋证券研究院



基建投资有望发力

部门 时间 政策内容

国务院常务会议 2022/6/1 调增政策性银行8000亿元信贷额度，并建立重点项目清单对接机制。

国务院办公厅 2022/5/25 推动REITs健康发展。鼓励采用PPP模式盘活存量资产。

国务院常务会议 2022/5/23 6方面33项具体措施，专项债8月底前基本使用到位，支持范围扩大到新型基础设施。

中共中央办公厅、国务院办公厅 2022/5/6 发布《关于推进以县城为重要载体的城镇化建设的意见》，到2025年，以县城为重要载体的城镇化建设取得重要进展。

中共中央政治局会议 2022/4/29 全力扩大国内需求，发挥有效投资的关键作用，全面加强基础设施建设。

中央财经委员会第十一次会议 2022/4/26 聚焦五大领域的基础设施，提出拓宽长期资金筹措渠道，加大财政投入。

中国人民银行 2022/4/18 支持地方政府适度超前开展基础设施投资，依法合规保障融资平台公司合理融资需求。

国务院常务会议 2022/3/29 决定新开工一批条件成熟的水利工程，提高水资源保障和防灾减灾能力。

发改委 2022/3/17 提出健全城市群一体化发展机制。

住建部 2022/3/11 提出到2025年，装配式建筑占当年城镇新建建筑的比例达到30%，全国新增建筑太阳能光伏装机容量0.5亿千瓦以上，地热能建筑应用面积1亿平方米以上。

国家发改委 2022/3/10 组织实施社会服务设施兜底线工程，安排中央预算内投资30亿元。

政府工作报告 2022/3/5 用好政府投资资金，带动扩大有效投资，适度超前开展基础设施建设。中央预算内投资安排6400亿。

国家能源局 2022/3/2 到2030年，将规划建设风光基地总装机约4.55亿千瓦。

交通部 2022/2/28 2022年预计将新增铁路新线3300公里以上，新改扩建高速公路8000公里以上，新增及改善高等级航道700公里以上，新增颁证民用运输机场8个。

水利部 2022/2/25 力争2022年完成20项以上重大水利工程竣工验收。

国家发改委 2022/2/18 组织实施光伏产业创新发展专项行动。推动基础设施领域不动产投资信托基金(REITs)健康发展。

国家发改委 2022/2/10 完善能源清洁替代等政策。

国家发改委 2022/1/18 适当超前开展基础设施投资，加快推进十四五规划 102 项重大工程项目。

国家统计局 2022/1/17 适度超前开展基础设施投资等政策正在发力。

国务院常务会议 2022/1/10 加快推进102 项重大工程项目和专项规划重点项目实施。加快落实地方政府专项债券资金。深化投资项目审批制度改革。

政策对基建的支持意愿很强

数据来源：太平洋证券研究院整理



基建投资有望发力

地方政府项目储备较为充足 资金来源有保障
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房地产投资有望企稳回升
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政策底 行业底

商品房销售面积:当月同比 房地产开发投资完成额:当月同比

70个大中城市二手住宅价格指数:当月同比 百城住宅价格指数:同比
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出口长期将下行，短期有韧性
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03 中国通胀整体可控



PPI同比趋于下行

当前需求对商品价格的支撑力有限 下半年PPI翘尾继续快速下降
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CPI面临四重压力，但整体可控

CPI的四重压力

PPI向核心CPI的
传导

国际粮价上涨引
发的农产品涨价

猪周期上行带来
的食品涨价

油价高企引发的
能源价格上涨



CPI面临四重压力，但整体可控

2015年之后PPI与CPI的相关性减弱 中国产能过剩的情况依然明显
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CPI面临四重压力，但整体可控

本次国际粮价上涨对中国影响不明显 当前中国粮食储备非常充足
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CPI面临四重压力，但整体可控

本轮猪周期库存去化不快 猪价高点可能和2011年及2016年相近
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CPI面临四重压力，但整体可控

国内油价变动幅度低于国际油价
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04 政策力度不会减弱



政策的主要发力点

政策组合

宏观审慎政策

房地产继续松绑

平台经济等监管放
松

财政政策

发行特别国债、调
整赤字率等

用于受疫情影响的
企业、居民补贴合

和基建投资

货币政策

降准降息空间不大，
但存在



05 美联储加息预期可能即将见顶



美国经济下行压力加大，明年可能步入衰退

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1
9
7
6
-0

8
-0

6

1
9
7
7
-0

8
-0

6

1
9
7
8
-0

8
-0

6

1
9
7
9
-0

8
-0

6

1
9
8
0
-0

8
-0

6

1
9
8
1
-0

8
-0

6

1
9
8
2
-0

8
-0

6

1
9
8
3
-0

8
-0

6

1
9
8
4
-0

8
-0

6

1
9
8
5
-0

8
-0

6

1
9
8
6
-0

8
-0

6

1
9
8
7
-0

8
-0

6

1
9
8
8
-0

8
-0

6

1
9
8
9
-0

8
-0

6

1
9
9
0
-0

8
-0

6

1
9
9
1
-0

8
-0

6

1
9
9
2
-0

8
-0

6

1
9
9
3
-0

8
-0

6

1
9
9
4
-0

8
-0

6

1
9
9
5
-0

8
-0

6

1
9
9
6
-0

8
-0

6

1
9
9
7
-0

8
-0

6

1
9
9
8
-0

8
-0

6

1
9
9
9
-0

8
-0

6

2
0
0
0
-0

8
-0

6

2
0
0
1
-0

8
-0

6

2
0
0
2
-0

8
-0

6

2
0
0
3
-0

8
-0

6

2
0
0
4
-0

8
-0

6

2
0
0
5
-0

8
-0

6

2
0
0
6
-0

8
-0

6

2
0
0
7
-0

8
-0

6

2
0
0
8
-0

8
-0

6

2
0
0
9
-0

8
-0

6

2
0
1
0
-0

8
-0

6

2
0
1
1
-0

8
-0

6

2
0
1
2
-0

8
-0

6

2
0
1
3
-0

8
-0

6

2
0
1
4
-0

8
-0

6

2
0
1
5
-0

8
-0

6

2
0
1
6
-0

8
-0

6

2
0
1
7
-0

8
-0

6

2
0
1
8
-0

8
-0

6

2
0
1
9
-0

8
-0

6

2
0
2
0
-0

8
-0

6

2
0
2
1
-0

8
-0

6

美债收益率:10Y-2Y
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美国经济下行压力加大，明年可能步入衰退

美国制造业PMI已经持续下行 库存上行时间已经接近历史最长扩张期
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美国制造业PMI
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美国经济下行压力加大，明年可能步入衰退

美国居民实际薪资水平大幅负增长 疫后财政补贴的钱已经花完
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美国平均时薪同比—美国CPI同比
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美国经济下行压力加大，明年可能步入衰退

密歇根大学消费者信心指数降至历史最低位消费增长严重依赖于贷款
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美国:密歇根大学消费者信心指数
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美国通胀可能在三季度见顶

长期通胀预期没有无序上升消费对通胀有一定领先性
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美国CPI同比

美国零售销售同比(3MA,2021年为两年平均同比)

0

1

2

3

4

5

6

7

1
9
8
2
/1

/1

1
9
8
4
/1

/1

1
9
8
6
/1

/1

1
9
8
8
/1

/1

1
9
9
0
/1

/1

1
9
9
2
/1

/1

1
9
9
4
/1

/1

1
9
9
6
/1

/1

1
9
9
8
/1

/1

2
0
0
0
/1

/1

2
0
0
2
/1

/1

2
0
0
4
/1

/1

2
0
0
6
/1

/1

2
0
0
8
/1

/1

2
0
1
0
/1

/1

2
0
1
2
/1

/1

2
0
1
4
/1

/1

2
0
1
6
/1

/1

2
0
1
8
/1

/1

2
0
2
0
/1

/1

2
0
2
2
/1

/1

10年期通胀预期

数据来源：Wind，太平洋证券研究院 数据来源：克利夫兰联储，太平洋证券研究院



通胀顶部即为美联储加息预期的顶部
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美国CPI同比 美国有效利率 美国制造业PMI

沃尔克时期的加息也不是完全无视经济
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美债10Y-2Y利差 美国有效联邦基金利率

10Y-2Y利差倒挂均对应降息很快到来

数据来源：Wind，太平洋证券研究院 数据来源：Wind，太平洋证券研究院



当前加息环境受到的制约大于80年代初
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06 大类资产配置建议



股市环境相对友好
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美国联邦基金基准利率

CME利率期货

反映的市场加
息预期

美联储加息预期难以增强

数据来源：Wind，太平洋证券研究院 数据来源：CME Group，太平洋证券研究院



美债收益率上行空间不大
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美国10年期国债收益率 美债10Y-2Y利差

美债倒挂通常对应10Y收益率高点
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缩表对长短债券收益率的推升作用不持久

数据来源：Wind，太平洋证券研究院 数据来源：Wind，太平洋证券研究院



美元指数接近顶部，人民币三季度可能反转
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美元指数 美国与欧日英加加权利差:1Y国债

美元加息预期即将见顶，欧元区加息预期在上升
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黄金的配置时机将在三季度到来

美国实际利率已经上升至较高水平
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黄金价格 美国10年期Tips收益率

数据来源：Wind，太平洋证券研究院



风险提示

➢ 疫情反复

➢ 政策不及预期

➢ 美国通胀超预期
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