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宏观经济再次探底后结构性修复，资产配置重点从商品转向权益 
 

香港时间 2022 年 8 月 29 日，中诚信国际信用评级有限责任公司研究院（以下简称“中诚信

国际研究院”）近日发布题为《宏观经济再次探底后结构性修复，资产配置重点从商品转向权益

——--2022 年上半年宏观经济及大类资产配置分析与下半年展望》的报告指出，疫情再次冲击

的短期影响主要集中在二季度，后续宏观经济将以修复性反弹为主线，经济总体或呈现非对称“W”

型走势。报告同时提出，随着下半年经济修复股票市场或震荡上行，其中政策支持的基建产业链

以及受益于疫后修复的消费板块表现或相对较好。 

报告对上半年宏观经济运行进行了详细分析。报告指出，上半年多项宏观经济指标在 3 至 5

月间出现收缩，宏观经济运行再次偏离长期增长趋势线。从生产看，上半年工业生产总体韧性较

强，但服务业受疫情冲击收缩幅度较大且持续修复的基础仍不牢靠。从需求看，上半年需求不足

特征显著且内部结构不平衡，并以政策性因素为主要支撑。其中，因物流受阻及供应链循环趋缓

制造业投资增速高位回落，市场预期依然负面之下房地产投资增速延续下滑，财政前置及地方基

建项目加快落地推动二季度基建投资增速稳中有升，社零额增速则在疫情冲击之下连续三个月

大幅下滑，出口短期看具有一定韧性但后续或受外需收缩拖累。从价格看，上半年 PPI 与 CPI 之

差持续收敛，中下游行业的利润承压状况有所缓解，但需要关注消费价格上涨对消费信心的影响。

从融资看，一季度末疫情冲击下融资需求显著收缩，随着专项债加快发行社融规模及结构于二季

度有所改善，但可持续性仍有待观察。 

报告提醒，当前中国经济运行仍面临多重风险与挑战。从外部环境看，俄乌冲突带来全球地

缘冲突加剧以及金属、能源和粮食供应紧张，发达经济体的通胀压力正在放大全球经济的滞胀风

险，美国持续寻求与中国加速“脱钩”。从内部挑战看：首先，变异病毒隐匿性更强传染系数更

高，疫情反弹风险犹存；其次，预期偏弱依然是制约宏观经济复苏的重要瓶颈，企业家信心低迷，

居民部门新增储蓄达到历史同期新高，预期偏弱或持续制约内需释放；第三，微观主体面临多重

困难，市场活力仍有不足，企业部门亏损家数及亏损额同比高位运行，居民部门就业压力较大，

特别是年轻群体的失业率居高不下；第四，宏观债务风险持续存在，稳增长发力背景下宏观杠杆

率或有进一步上升的压力，尤其是房地产等重点领域风险加速暴露，需高度警惕“停贷风波”发

酵下的风险蔓延。 

报告对下半年经济走势及政策环境进行了展望。报告认为，下半年宏观经济或将结构性修

复，但考虑到经济不同部门修复节奏的不统一以及政策效果显现具有一定延迟与滞后，经济总体

或呈现出非对称“W”型走势，基准情形下全年增速或为 4.4%左右。从政策环境看，下半年稳增

长依然是政策主线，但防风险是底线，不会为了过高增长目标而出台超大规模刺激措施。货币政

策稳字当头，稳中求进，下半年或主要以结构性政策工具配合财政金融政策着重推动宽信用，引

导淤积的流动性流向实体。财政政策以积极为基调，但重点或转向支出端，下半年或以加大政策

落地特别是专项债的使用为重点，包括调整固投项目资本金比例及扩大专项债使用范围等。若政

策效果滞后或不显著，亦不排除发行特别国债等增量工具的使用。 

在资产配置方面，报告认为下半年资产配置重点应转向权益类产品。报告指出，上半年，各

类资产表现分化，大宗商品整体上涨，债券市场区间波动，股票市场虽在 4 月底止跌转涨但整体

跌幅仍较高；收益排序为大宗商品>债券>股票。下半年经济大概率边际修复，股票市场或震荡上

行，政策支持的基建产业链以及受益于疫后修复的消费板块表现或相对较好；债市收益率中枢或

较上半年上行，但上行幅度或有限；大宗商品在美联储持续加息以及全球经济衰退预期升温下，



 

 

或面临下行压力。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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重要资讯 

本文件中包含的信息由中诚信从其认为可靠、准确的渠道获得，因为可能存在人为或机械错误及其他因素影响，上述信息以提供时

现状为准。中诚信对于该等信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的陈述或担

保。 

 

在法律允许的范围内，中诚信或其董事、经理、雇员、代表、代理人不对任何人或任何实体就(a)中诚信或其董事、经理、雇员、代

表、代理人在获取、收集、编辑、分析、翻译、交流、发表、提交上述信息过程中可以控制或不能控制的错误、意外事件或其他情形

引起的、或与上述错误、意外事件或其他情形有关的部分或全部损失或损害，或(b)即使中诚信或其董事、经理、雇员、代表、代理

人事先被通知该等损失的可能性，任何由使用或不能使用上述信息引起的直接或间接损失承担任何责任。 
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用。投资者购买、持有、出售证券时应该对每一只证券、每一个发行人、保证人、信用支持人作出自己的研究和评估。 
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