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⚫ 我们的观点 

从周期的角度看，金融周期与经济周期方

面，目前处于全球经济衰退，但国内经济仍处于

偏底部位置，国外多数国家进入加息周期而国内

仍有宽松空间，且由于面临产业重新布局，国内

产业链处于从旧动能向新动能转换阶段，或许 A

股将进入结构性转换阶段；库存周期方面，A 股

处于盈利底部拐头向上阶段。 

从盈利与估值的角度看，三季报披露 A 股盈

利不及预期，但是由于此前对于整体经济悲观情

绪，尤其疫情扰动对经济的影响或已经在价格中

Price in，估值也处于历史偏低水平（尤其中证

1000 指数估值处于 12.83%分位数）。风险溢价

角度看，风险溢价处于历史偏高位置，侧面反映

指数处于历史底部位置。 

从定价锚的角度看，美国通胀回落意味着加

息进程或许放缓，美国国债收益率回落，全球风

险资产定价锚回落，第一，美股下行压力降低，

联动效应减少；第二，A 股外资流入大幅减少；

第三，A 股成长股部分受到美债收益率回落影

响，压力有效降低。 
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1. 全球经济步入衰退周期 

 

通常而言，周期主要分为经济周期和金融周期，前者主要描述经济的起伏变化，后者则描

述政策调控及利率变动相互作用的强弱变化。通常而言，一个完整的周期通常包括繁荣期、衰

退期、萧条期和复苏期。在一个完整的全球经济周期中，伴随着全球经济变动（尤其 EMDEs的

变动），全球资产价格、杠杆和资金流动都会跟着变动。 

从经济角度看，全球正面临较为严峻的挑战。一方面，俄乌冲突、西方世界出现撕裂、中

美科技摩擦、新冠疫情等事件频发，另一方面，伴随着货币和财政政策为经济提供较大支持，

通胀处于几十年最高水平，多数地区金融环境持续收紧。由于多数发达国家政策制定者以恢复

通胀为政策制定目标，则多数国家实行加息以推动政策回归常态，则预期未来会有更多经济体

增速放缓，甚至出现萎缩。数据来看，IMF 将全球经济增长率预期自 2021年 6%将至 2022年的

3.2%和 2023 年的 2.7%，如果不包括全球金融危机和新冠疫情最严重阶段，则这将是 2001 年

以来最疲弱的增长表现。 

金融周期角度，利率作为资产的价格，其变动与经济和金融周期都相互作用。在 2022 年

9月，加息的央行数量超过全球央行一半以上，G20中有 11个经济体加息，包括美国、欧盟和

英国等六个发达经济体。由于各国央行政策制定目标不同，比如美国央行货币政策目标为通胀

和就业，欧洲央行货币政策目标只有价格稳定，日本央行货币政策目标为稳定物价和国家收

支，国内央行货币政策目标则包括：四项中间目标（货币供应量和社融规模两项数量型目标；

利率和汇率两项价格型目标）和七项最终目标（包括经济增长、物价稳定、充分就业、国际收

支平衡、金融稳定（隐性目标）、金融改革和开放以及发展金融市场）；但不论多少项目标，

控制通胀为首要目标，则在多国通胀高企的背景下，各国央行加息动力充足。 

美联储货币政策是全球金融周期的重要影响力量。美联储利率变动影响全球风险资产定价

锚、国际资本流动、多国货币定价基础、杠杆水平、全球大宗商品价格等。第一，美国加息会

导致资本回流，部分债务国（尤其以美元定价）债务压力增加；第二，加息引起使得资产价格

重估，并通过债务利息提升带动债务螺旋式上涨进而去杠杆；第三，美国加息通常会改变美元

定价，进而改变大宗商品的定价，并从成本端向制造业输入通缩。 
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图表 1： 全球经济指数 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 2： 美元指数 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 3： 国债收益率 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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2. 国内经济弱复苏，制造业仍是重要锚定因素 

 

国内方面，经济弱复苏，产业升级的缺口期和疫情反弹仍是主要掣肘因素。10月 PMI为

49.2%，较上月有所回落，重回荣枯线下方，在需求不升反降的背景下，生产端的增长可持续

性不足，生产端出现回落，产成品库存积压。且在成本高企的背景下，工业企业利润同比回

落。在生产回落、预期转弱及疫情反弹的背景下，10月新公布的社融数据大幅回落，远不及

预期，且企业风险意识增强，企业长期贷款明显减少但企业存款增加。鉴于我国经济面临的诸

多困难，除了年初面临的“供给冲击、需求收缩和预期转弱”三重压力外，还面临俄乌冲突和

疫情所带来的成本端输入性通胀和资产估值转弱带来的通胀，美国加息导致的外贸格局变动、

国际资本流动冲击和外需转弱。不论内需足部还是海外需求相对放缓，地产周期压力显现，基

建和制造业支撑固定资产投资快速增长。如果说地产和基建是旧式经济的锚，则在预期转弱的

背景下，资金从楼市和股市流入存款， 实现国内版资产负债表衰退。而伴随着全球产业链格

局的重新分布，以及中国的制造业大国的战略定位，未来十年，人工智能、大数据、量子信

息、生物科技等新一轮科技革命和产业改革，新产业链将成为中国新式经济的锚。 

疫情方面，今年以来新冠疫情病毒发生变种，传播速度加快。精准防控背景下，疫情仍多

点反弹，对经济产生冲击。国内完全放开的前提条件是更高的疫苗接种率，新冠特效药的可获

得性与有效性，减少新冠在人群中的传播。近期疫情出现较大反弹，尤其广州市疫情出现较为

严重的反弹，疫情反弹对经济数据的影响初现。高盛预期明年中国或重启开放。 

图表 4：PMI&生存与需求 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 5： GDP支出端 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 6：企业中长贷&企业存款 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 7： 社融增量 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 8：感染率&高盛测算 lockdown index 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 9：中国重新开放的潜在分类和关键事项 

 

数据来源：Goldman，兴证期货研发部 

3. 股市处于底部区域 

    

从周期的角度看，金融周期与经济周期方面，目前处于全球经济衰退，但国内经济仍处于

偏底部位置，国外多数国家进入加息周期而国内仍有宽松空间，且由于面临产业重新布局，国

内产业链处于从旧动能向新动能转换阶段，或许 A股将进入结构性转换阶段；库存周期方面，

A股处于盈利底部拐头向上阶段。 

从盈利与估值的角度看，三季报披露 A股盈利不及预期，但是由于此前对于整体经济悲观

情绪，尤其疫情扰动对经济的影响或已经在价格中 Price in，估值也处于历史偏低水平（尤

其中证 1000 指数估值处于 12.83%分位数）。风险溢价角度看，风险溢价处于历史偏高位置，

侧面反映指数处于历史底部位置。 
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从定价锚的角度看，美国通胀回落意味着加息进程或许放缓，美国国债收益率回落，全球

风险资产定价锚回落，第一，美股下行压力降低，联动效应减少；第二，A股外资流入大幅减

少；第三，A 股成长股部分受到美债收益率回落影响，压力有效降低。 

 

图表 10： 沪深 300风险溢价指数 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 11： 上证 50风险溢价指数 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 12：中证 500风险溢价指数 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 13： 中证 1000风险溢价指数 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 14： 沪深 300规模净利润同比增速 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 15： 上证 50规模净利润同比增速 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 16： 中证 500规模净利润同比增速 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 17：中证 1000规模净利润同比增速 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 18：沪深 300市盈率 PE（TTM,加权） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 19：上证 50市盈率 PE（TTM,加权） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 20：中证 500市盈率 PE（TTM,加权） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 21：中证 1000市盈率 PE（TTM,加权） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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