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外围扰动难改反弹趋势

月度博览-股指

广州期货研究中心

2022年2月



要点：外围扰动难改反弹趋势

 行情回顾

 2月俄乌冲突升级，全球金融市场发生剧烈波动。避险情绪之下，A股市场存量资金更是在稳增长及成长风格中“左右逢源”，月末市场情绪回暖，各宽基指数筑

底反弹趋势明显，其中中证500收涨4.15%，表现优于沪深300、上证50

 逻辑观点：

 俄乌冲突扰动高峰期随着俄乌战争落地而退潮，近期市场对于俄乌利空事件冲击反应明显钝化，预计俄乌冲突后续对A股市场的直接影响将逐渐弱化；在欧洲格局

面临不确定性之时，人民币汇率表现强势反映出外资将人民币资产视为避险资产；需要关注的，俄乌冲突使得全球供应链遭冲击，或加剧部分大宗商品波动、全

球通胀不确定性进而对权益市场造成扰动

 议息会议将至，市场关注点或重回联储加息，在通胀持续高企并打破近40年记录背景之下，3月加息几成定局。美国经济增速本存见顶回落态势，由于俄乌冲突使

得滞胀风险进一步上升，目前市场对3月加息50bp概率大幅降至5.6%，短期缓释对成长风格的压力。待到会议落地，1）若联储在经济压力之下态度不及市场预

期鹰派，对于A股而言不可谓不是利好。2）若联储超预期鹰派，一方面是加息，市场此前基本将其price-in，短期对市场情绪或有所冲击，制约A股反弹力度；另

一方面则是缩表计划，缩表预期的进一步明朗化，可能会导致全球金融市场进入新一轮的波动

 国内方面，两会即将召开，稳增长或将逐步兑现。2月PMI数据超预期回升，验证了稳增长政策的成效，一定程度上暂缓市场对于基本面的担忧，但制造业恢复基

础不牢固，国内政策或仍将“以我为主”，流动性维持宽松，进一步推动宽信用落地。与此同时，科技创新、低碳经济及数字经济等新兴产业作为长期主线或将

被再度彰显，伴随一季报预告的密集披露，成长风格大概率将有所表现

 行情展望

 短期，俄乌扰动逐渐退潮，指数筑底反弹趋势明显，市场有望迎来阶段性反弹。随着两会的召开，稳增长逐步兑现，有利于缓释市场对于基本面的担忧，提升市

场风险偏好。但另一方面还需警惕美联储加息落地的扰动，或对市场造成一定情绪冲击。同时关注俄乌冲突带来的全球通胀扰动

 操作建议：IC、IF均衡配置，仓位可适当向IC倾斜，波段操作

 风险提示：美联储收紧预期超预期、俄军后续军事行动不确定性较大、输入型通胀
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第一部分 行情回顾
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行情回顾：俄乌冲突升级，全球金融市场波动剧烈

 2月在俄乌局势反复之下，全球金融市场波动剧烈。2月

24日，普京在顿巴斯地区发起特别军事行动，两方冲突

进入高潮，俄罗斯RTS指数领跌全球

 战争导致全球衰退预期及通胀压力升温，原油、黄金、农

产品等大宗商品大幅上行，美债收益率高位震荡下行，价

值风格相对抗跌

价值风格相对抗跌

数据来源：Wind 广州期货研究中心（数据截止至2022年2月28日）

俄罗斯RTS领跌全球

美债收益率高位震荡下行，黄金大幅上行
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行情回顾：市场整体回暖，创业板表现偏弱

股指月度表现（02.07-02.28）

中信一级行业中有色、煤炭等领涨，家电、非银金融等领跌

中信风格中，周期、稳定领涨

中小盘反弹明显，仅大盘成长下跌

数据来源：Wind 广州期货研究中心

收盘价 涨跌（%） 成交额（亿元） 换手率(%)

上证指数 3,462.31 3.00 3,909.97 0.80

深证成指 13,455.73 0.96 5,480.70 1.30

创业板指 2,881.31 -0.95 2,135.53 1.66

上证50 3,080.78 0.88 699.88 0.27

沪深300 4,581.65 0.39 2,599.63 0.48

中证500 6,853.31 4.15 1,481.02 1.28
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第二部分 宏观基本面



基本面：内需不足，经济仍然承压

 2021年全年实际GDP增速为8.1%，基本符合市场预期。

其中四季度实际GDP同比为4.0%，处央行测算的潜在

GDP增速之下

 12月经济数据显示内需不足，经济仍承压。社零总额单

月增长1.7%，为2021年内最低值，环比负增长。固定资

产投资增速全年累计同比增加4.9%，远低于GDP增速

出口增速全年强劲，对经济基本面形成有效支撑

数据来源：Wind 广州期货研究中心

消费未能摆脱疫情负面影响固定资产投资放缓，房地产投资和基建投资持续下行

944.63
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基本面：企业盈利增速持续回落

CPI、PPI双双回落，PPI-CPI剪刀差持续收窄

数据来源：Wind 广州期货研究中心

企业盈利增速持续走弱，全年同比增速34.3%库存水平达近10年最高水平，2022年将进入主动去库存阶段

PMI小幅上行，整体好于市场预期
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第三部分 流动性



流动性：宏观流动性有所改善，金融同业间流动性较为宽松

M2与名义GDP增速差反映宏观流动性，2022年将有所改善

数据来源：Wind 广州期货研究中心

M1与PPI的增速差逐步改善，有利于增量资金入市金融同业间流动性较宽松，接近疫情爆发低点

M2 同比超预期上行，春节错位、地产销售走弱使得M1走弱
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1月社融信贷数据超预期回升，信贷结构仍有瑕疵

贷款、企业债券与政府债券三项是社融强势的主要驱动项

 2022年1月M2同比9.8%，前值9.0%；M1同比-1.9%，主要源于春节错位及地产销售走弱

 2022年1月社融规模6.17万亿，同比多增近1万亿，存量同比10.5%，提升0.2个百分点。除信贷强劲外，社融还受到两方面

支撑，一是政府债融资同比多增3589亿，二是企业债券融资同比多增1882亿。但结构上，短贷和票据仍是主力贡献，充规

模的情况可能仍存在，央行短期可能需要观察宽信用持续性，货币政策尚未走出宽松窗口期

数据来源：Wind 广州期货研究中心

社融增速触底回升
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第四部分 指标观测



市场情绪有所修复，仍为存量博弈

新发基金持续遇冷，较上年同期减少91.66%两市成交额回升至万亿水平

杠杆资金企稳

数据来源：Wind 广州期货研究中心

北向资金本月净买入39.8亿元，沪深股通分歧明显
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股债收益差对比：中证500性价比相对较高

 股债收益差=十年期国债利率-股息率的差值，既体现了

股票与债券之间的性价比关系也是考虑了利率水平和分红

能力之后的估值所处的历史分位

 当股债收益差触及-2x标准差位置时， 意味着指数性价比

大幅提升，从历史规律看，一般大的周期底部要回落至-

2X标准差附近

上证50股债收益差比值处于均值附近沪深300股债收益差比值处于均值附近

中证500股债收益差比值处于-2倍标准差附近

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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风险溢价率对比：中证500性价比相对较高

 以1/PE-无风险利率来衡量市场风险偏好程度

 当前沪深300与上证50的风险溢价率处于中性水平，对指

数并未形成绝对的压力或支撑；中证500风险溢价率处于

+2倍标准差之上回落状态，性价比相对较高

上证50风险溢价率处于均值附近沪深300风险溢价率处于均值附近

中证500风险溢价率处于+2倍标准差附近

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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第五部分 本月关注



 市场已将地缘冲突预期发酵、直接冲击及事后“填坑”演绎得淋漓尽致

 短期，俄乌局势演变不确定性基本消除，双方战火冲突外延可能性不高；中期，在全球通胀压力上升背景下，对俄制裁暂未明确涉及到能源、

农产品等，制裁力度相对有限；关键的，对中国内部经济发展而言，并无实质性影响，反而有利于巩固我国的国际竞争力，人民币资产在此次

事件中也存在一定避险属性，整体略偏利好

 2月27日，美国、欧盟及英国发布对俄罗斯制裁联合声明，承诺对选定的俄罗斯银行禁用SWIFT系统，同时承诺对俄央行的外汇储备实施制裁

。目前一些细节还有待澄清，例如是否涉及主要能源（石油、天然气）相关银行，以及所涉及银行的外债敞口细节等

俄乌冲突扰动最严重时期已渡过，避险情绪有所消退

数据来源：Wind 广州期货研究中心

指数 前一个月（%） 前一周（%） 当天（%） 后一天（%）

标普500 -0.10 -0.84 1.50 2.24

英国富时100 -0.15 -0.88 -3.88 3.91

德国DAX -0.42 -1.47 -3.96 3.67

俄罗斯MOEX -1.87 -9.85 -33.28 20.04

日经225 -0.25 -1.11 -1.81 1.95

上证指数 -0.13 -0.17 -1.70 0.63

俄乌冲突爆发前后市场表现 在美元指数上行期，人民币仍持续走强
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美联储议息会议将至，或制约反弹力度

 美国经济增速本存见顶回落态势，叠加地缘冲突带来的衰退及通胀预期，滞胀风险进一步上升。美国或在衰退预期及通胀压

力共存之下被迫收紧货币政策。目前市场对美联储3月加息预期明显收敛，美联储3月加息50bp概率大幅降至5.6%，加息

25bp概率为94.4%，进一步缓释对成长风格的压力

 尽管3月加息预期回落，但美联储隐含政策利率显示，美联储年内加息6次预期基本达成共识，加息节奏之快或对市场反弹造

成一定制约。缩表预期的进一步明朗化，可能会导致全球金融市场进入新一轮的波动

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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广州期货主要业务单元联系方式

佛山南海营业部 清远营业部 上海陆家嘴营业部 北京分公司
联系电话：0757-88772888

办公地址：佛山市南海区桂城街道海五
路28号华南国际金融中心2幢2301房

联系电话：0763-3882201

办公地址：清远市清城区人民四路36号美吉特华
南装饰商贸中心永泰中心5层（19-23A号）

联系电话：021-50568018

办公地址：中国（上海）自由贸易试验区东方
路899号1201- 1202室

联系电话：010-68525389

办公地址：北京市西城区月坛南街59号5层
501-1、501-26、 501-27

深圳营业部 长沙营业部 东莞营业部 广州体育中心营业部
联系电话：0755-83533302 联系电话：0731-82898516 联系电话：0769-22900598 联系电话：020-28180338

办公地址：广东省深圳市福田区梅林街
道梅林路卓越梅林中心广场（南区）A座
704A、705

办公地址：湖南省长沙市芙蓉区五一大道618号
银华大酒店18楼1801

办公地址：广东省东莞市南城街道三元路2号
粤丰大厦办公1501B

办公地址：广州市天河区体育东路136,138

号17层02房、17层03房自编A

杭州城星路营业部 天津营业部 郑州营业部 湖北分公司
联系电话：0571-89809632 联系电话：022-87560710 联系电话：0371-86533821 联系电话：027-59219121

办公地址：浙江省杭州市江干区城星路
111号钱江国际时代广场2幢1301室

办公地址：天津市南开区长江道与南开三马路交
口融汇广场2-1-1604、1605、1606

办公地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）
普惠路80号1号楼2单元23层2301号

办公地址：湖北省武汉市江汉区香港路193

号中华城A写字楼14层1401-9号

苏州营业部 山东分公司 肇庆营业部 广东金融高新区分公司
联系电话：0512-69883586 联系电话：0531-85181099 联系电话：0758-2270760 联系电话：0757-88772666

办公地址：中国（江苏）自由贸易试验
区苏州片区苏州工业园区苏州中心广场
58幢苏州中心广场办公楼A座07层07号

办公地址：山东省济南市历下区泺源大街150号
中信广场主楼七层703、705室

办公地址：广东省肇庆市端州区星湖大道六路
36号大唐盛世第一幢首层04A

办公地址：广东省佛山市南海区海五路28

号华南国际金融中心2幢2302房

青岛分公司 四川分公司 上海分公司 华南分公司
联系电话：0532-88697836 联系电话：028-86282772 联系电话：021-68905325 联系电话：020-61887585

办公地址：山东省青岛市崂山区秦岭路6

号农商财富大厦8层801室
办公地址：四川省成都市武侯区人民南路4段12

号6栋802号
办公地址：上海市浦东新区向城路69号1幢12

层（电梯楼层15层）03室
办公地址：广州市南沙区海滨路171号南沙
金融大厦第8层自编803B

总部金融发展部 总部机构发展部 总部产业发展部 总部机构业务部
联系电话：020-22836155 联系电话：020-22836182 联系电话：020-22836185 联系电话：：020-22836158

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺
右万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科
中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万
科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右
万科中心南塔6层

广期资本管理（上海）有限公司

联系电话：（021）50390265  办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦701室



欢迎交流！


