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[Table_Summary] 
◼ 短短的端午假期，海外市场的“冷热交加”似乎又让人想起了 2022 年

3 月的情形。如图 1 所示，在经济方面，欧美主要经济体制造业 PMI 在
50%以下继续下滑，而面对顽固的通胀，央行们却迟迟不松口，经济似
乎又进入一种类滞胀的状态；地缘政治方面，中美之间的不确定性尚未
消除，俄罗斯扑朔迷离的局势无疑将为国际局势再添一把火。而无独有
偶，去年 2 月底至 3 月初也出现了“俄乌冲突爆发+ 经济动能放缓+通
胀压力显现/货币政策趋紧”的组合，那么当前和去年有何不同，市场逻
辑发生了怎样的变化？ 

◼ 撇开复杂的国际形势影响，俄罗斯局势的不确定性（虽然瓦格纳集团暂
时已经撤军）在基本面上最直接的两个风险在于：一是可能带来新一轮
的通胀冲击，进一步加深海外主要经济体的“滞胀”特征；二是可能拖
累我国的出口，反而提高稳定内需的迫切性。 

从资产上看，短期内滞胀+地缘政治不确定性无疑是有利于黄金、原油
等商品，不过与 2022 年 3 月俄乌冲突爆发初期相比，类似的是美元和
美债收益率都将是易升难降，港股则同样脆弱，不同的是美股的超额收
益可能会明显缩水，而人民币和 A 股短期内的波动会更大：人民币调
整的拐点可能要等到第三季度，而 A 股的外资援军短期内难以看到，更
多的还是得靠政策和经济自身的造血能力。 

◼ 2022 年的市场逻辑和资产表现是怎样的？资金流向美国可能是当时全
球市场最核心的逻辑之一。俄乌冲突爆发影响最大的除了当事双方就属
欧洲，美国坐收“渔翁之利”，叠加美国经济表现相较欧洲更有韧性，导
致资金大量流入美国、美股相对全球股市明显表现更好（图 2），除此之
外避险情绪的加成使得美元指数上涨，美债收益率也是先下跌，而后跟
随着通胀和政策紧缩逻辑上涨（图 3）。 

中国方面，当时港股更敏感，人民币和 A 股相对更加淡定。如图 4 所
示，港股容易受全球流动性和市场情绪波动的影响，随着美元的异动出
现较明显的下跌。相较而言，俄乌冲突初期对于中国的直接影响相对较
小，人民币反而出现小幅的升值、体现出一定的避险属性，此后汇率和
A 股的波动更多地和国内疫情反复，以及欧美要求中国在俄乌冲突中表
态有关（图 5）。 

◼ 这次的不同之处在于，美国的“相对优势”不如 2022 年，而中国所受
的影响可能会更大。当前俄罗斯局势的走势虽然尚不明朗，但对于欧盟
的冲击明显不如 2022 年，同时在经济动能（制造业 PMI）上欧美当前
也是“伯仲之间”，美国市场对于资金的“虹吸效应”将大不如前。而由
于中俄之间的关系比之前更加紧密，这一次中国所受的影响会更大些。 

从资产来表现来看，节后美元、港股和美债收益率的表现和之前大体相
同，美股、人民币和 A 股的表现会有所区别。地缘政治形势紧张，美国
债务上限危机解除后美债发行放量，叠加海外经济处于类滞胀的状态
（且政策相对偏紧），美元和美债收益率依旧是易升难降，相对而言港
股会较为脆弱。资金对美国资产的偏好有所下降，印度、日本等市场也
会是重要的备选，美股的超额收益会明显缩水，而由于中俄之间的关系、
以及国内稳增长预期的降温，人民币汇率和 A 股的波动较此前会更大。 

◼ 不过如果我们看得远些，俄罗斯形势的复杂性反而可能成为国内政策加
速的重要契机。撇开复杂的国际环境不论，俄罗斯局势如果动荡无疑会
直接影响到中国的出口：今年年初以来中国出口的韧性主要来自对一带
一路国家的出口，而对俄罗斯出口的增速脱颖而出。出口的边际走弱将
加大稳定内需的迫切性。 

◼ 内需方面，从边际上看地产依旧是当前稳住经济和市场信心的关键。仅
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仅靠 10bp 的降息效果可能有限，地产政策加码、稳增长的一揽子政策
陆续出台仍有必要。 

从国常会的措辞看，如图 8，上周五（6 月 16 日）“研究提出”+“及时
出台”的政策效率虽然不如“部署”，但是未来一个月内可能是政策密
集出台的窗口期，可以参考 2022 年 4 月，在月初国常会提出“抓紧研
究、及时出台”之后，降准、稳增长一揽子政策接踵而至（因为有疫情
封控的原因，一揽子政策出台的时间有所滞后）。 

◼ 人民币虽然跌破 7.2，但是汇率市场似乎并不“慌”。人民币汇率年内第
一次跌破 7.2。我们的框架中人民币两大定价因子：地产和中美关系的
边际转弱是推动这波汇率破 7.2 的重要因素。地产端，上周国常会的“淡
定”和本周二 LPR 对称降息 10bp 的“从容”，反而让市场在稳经济预
期方面有点走弱；中美方面，俄罗斯的局势会进一步增加了中美关系的
不确定性。 

市场不“慌”的背后，是对于人民币调整的持续性和幅度存在疑虑，这
一点可能在近期会有所变化。和以往人民币调整不同的是，人民币汇率
的期权隐含波动率保持平稳、风险逆转期权反而大跌。背后的重要原因
是投机资金使用敲出期权（knock-out，当人民币汇率调整到约定的价位
时期权合约就作废）来交易人民币的调整行情，这一交易结构的背后体
现的预期可能是其认为人民币调整的幅度将有限，而且调整行情不具备
可持续性。不过俄罗斯局势的变化会让市场重新校正此前的预期。 

◼ 股市还得靠“自力更生”。节前国内股市波动较大，冲击来自宏观和微
观两个层面：除了上述政策和中美的原因外，前期提前下注+部分 AI 风
口公司股东减持等负面舆情，导致顺周期（尤其是地产链）和 TMT 板
块均出现明显调整（图 11）。 

股市的助力主要来自两个方面，外资的流入和国内的“造血”。俄罗斯
的局势以及地缘政治的升温会令外资更加犹豫，市场的信心还是要更多
地依赖国内政策出台的速度、力度，以及由此带来的经济信心的恢复程
度。 

◼ 综合基本面和情绪面的判断，我们认为人民币震荡偏弱的行情仍将持续
一段时间，而股市仍会是主题投资率先企稳。 

◼ 汇率拐点仍需等待。10bp 降息的效果可能有限，而政策出台越缓，很可
能意味着后续降准、降息的压力和幅度会越大，汇率潜在调整的压力也
会越大，除此之外，恐慌情绪的释放往往也是汇率见底的重要标志。因
此我们认为人民币汇率的拐点可能在第三季度出现（稳经济政策+美联
储加息临近结束），低点的位置有赖于央行是否会出手干预。 

◼ 主题投资先企稳，左侧抢跑有风险。毕竟在今年大部分时间里，股市都
是在没有总量政策和预期的环境下交易的，仍有部分板块跑出了牛市的
感觉，何况当前央行刚降息，往后看可能还有进一步宽松的空间。股市
很可能短期内因为情绪因素出现超调，不过主题板块（国内政策支持、
受外部影响较小的板块）会率先企稳，而指数行情和风格切换还需等待
政策的进一步确认，今年左侧抢跑的风险较大。 

 

◼ 风险提示：政策定力十足，经济出现超预期放缓；中美关系出现超预期
紧张，资金避险情绪大幅上升。 
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图1：端午假期之后是否会昨日重现：经济降温、地缘政治升温？ 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

 

 

图2：俄乌冲突爆发初期美股相对全球出现超额收益  图3：俄乌冲突初期美债和美元的表现 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg,，东吴证券研究所 
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图4：俄乌冲突初期港股的反映更大……  图5：……但人民币和 A 股相对淡定 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  

注：此处使用的都是美元兑离岸人民币汇率，下同 

数据来源：Bloomberg,，东吴证券研究所 

 

 

图6：“一带一路”国家的重要性日趋提升  图7：2023 年俄罗斯是一带一路出口发力的重要力量 

 

 

 
注：2023 年为 1-5 月数据 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
 数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图8：国常会的微妙措辞和政策落地的差别 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 

 

 

图9：人民币调整但是波动率淡定  图10：人民币调整但是市场看跌情绪不浓 

 

 

 

注：此处使用的都是美元兑离岸人民币汇率，下同 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 数据来源：Bloomberg,，东吴证券研究所 
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图11：本周前三个交易日主要板块的表现（6 月 19 日至 6 月 21 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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