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MSCI 中国指数6 月份上涨 5.73%。中国股票市场 6 月表现明显优于其他主要股市，主要受上海解

封和全国范围内流动限制措施放松下的经济复苏、持续出台的投资和消费领域的稳增长政策、充裕

的流动性和投资者情绪改善，以及更多关于美国可能降低中国出口关税的信号的带动。从经济增长

趋势和货币政策导向的角度，中国股票市场相对多数海外股票市场具有显著的相对优势。 5月中下

旬以来，内地疫情形势逐步好转，复工复产稳步推进，中国高频经济数据大幅好转。随着更多稳增

长政策的推出，中国5月PMI、贸易、信贷及其他宏观经济数据均出现明显改善。与海外主要股票

市场不同的是，中国股票市场的成长股在 6 月份的市场反弹中表现远好于价值股。

板块方面，汽车、新能源、互联网、消费服务和医疗保健领涨，能源、材料、银行和公用事业表现

落后。全国性的消费刺激政策，尤其是汽车行业的刺激政策，叠加近几周大宗商品价格疲软，使得

投资者对汽车和其他消费服务行业的增长预期有所改善。在流动性充裕的环境下，更多投资者开始

增加投资组合的成长敞口，其在内地新冠肺炎疫情缓解后，更加受益于中国短期经济的复苏。此外，

中国将入境人员的隔离时间从14天缩短至7天，将居家健康监测从7天缩短至3天，这是自2020年

初新冠肺炎疫情爆发以来的首次放松。此外，工信部宣布取消通信行程卡的 “星号” 标记。这两

项举措都表明中国正在调整其疫情控制措施，以减少对经济增长的影响。

中国6月制造业PMI指数从5月的 49.6% 升至 50.2%，随着新冠肺炎病例数下降和防疫措施放松，

生产活动出现持续改善。 6月产出和新订单分项指数均反弹超过 2 个百分点。6月非制造业 PMI 受

本轮奥密克戎疫情得到控制后的服务业复苏推动，从5月的47.8%大幅回升至54.7%。随着原材料

供应链中断问题的缓解，6月建筑业商业活动指数从5月的52.2%升至56.6%。

PMI数据的广泛改善表明经济活动的恢复和营商情绪的复苏，本轮奥密克戎疫情得到了有效控制，

且疫情防控措施出现放松。
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中国股票市场 6 月表现明显优于其他主要股市，主要受上海解封和全国范围内

流动限制措施放松下的经济复苏、持续出台的投资和消费领域的稳增长政策、

充裕的流动性和投资者情绪改善，以及更多关于美国可能降低中国出口关税的

信号带动。从经济增长趋势和货币政策导向的角度，中国股票市场相对多数海

外股票市场具有显著的优势。中国6月制造业PMI指数从5月的 49.6% 升至

50.2%，随着新冠肺炎病例数下降和防疫措施放松，生产活动出现持续改善。

我们维持对中国股票市场中长期的乐观看法。我们预计中国央行和美联储之间

的货币政策差异将在未来几个月继续使得中国股票市场更具韧性。但在后续疫

情发展仍存不确定性、全球范围内逆风增加的情况下，我们将密切关注中国后

续经济复苏的进程和全球金融市场的波动。

市场表现

2数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年6月30日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。



我们维持对中国股票市场中长期的乐观看法。习近平主席表示中国将加强宏观政策调控，采取更加

有效的措施，努力实现2022年经济社会发展目标。中国央行在二季度货币政策会议上重申宽松的

货币政策方向，且2季度声明删除了1季度声明中的“保持宏观杠杆率稳定”的表述，短期内的重点

仍将是加速信贷投放以支持实体经济增长。我们预计中国央行和美联储之间的货币政策方向的差异

将在未来几个月继续使得中国股票市场更具韧性。但在后续疫情发展仍存不确定性、全球范围内逆

风增加的情况下，我们将密切关注中国后续经济复苏的进程和全球金融市场的波动。

我们将继续在价值股和成长股间均衡配置，并寻找机会增加投资组合对中国经济复苏和重新开放进

程的敞口。同时，考虑到近期高频地产销售数据出现好转，我们也会有选择性、审慎地把握地产链

相关的潜在投资机会。
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通胀持续超预期导致主要国家央行调整货币政策进而带来全球投资资本流出新兴市场超预期，中美

关系恶化超出预期，俄乌局势恶化超预期，中国疫情在短期内再次出现区域爆发。

3数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年6月30日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。
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制造业PMI

非制造业PMI:商务活动
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进入六月，高企的通胀和衰退预期继续让风险资产承压，也投资逐步认识到本次加息周期的冲击与

历次并不相同。5月通胀数据的超预期走高让美联储被迫在6月FOMC前不到一周释放出加息75bp

信号，美债收益率曲线整体快速上行超过75bp，月中议息会上也如预期一般迎来过去28年以来最

大幅度的加息，后半月市场焦点转向潜在经济衰退预期，美债收益率随之回落。全月来看，大幅波

动下10年期美债上行17bp，收益率曲线走平。全球金融市场继续避险情绪主导，欧美权益类资产

和大宗商品领跌，美元指数快速上行后高位震荡，A股港股领涨。

市场表现

信用债方面，市场依旧承压，高收益跑输投资级。跟随全球风险情绪，利差基本呈现单边走宽行情，

美国投资级和高收益利差6月分别走宽约30和150bp。中资美元债方面，一级发行继续低迷，城投

依旧成为主力，高收益窗口基本关闭。中资投资级继续跑赢全球，各个板块表现出十足的韧性，利

差先窄后宽，头尾变化不大。高收益方面，复星一度遭遇恐慌性抛售成为市场焦点，尽管随后收复

部分失地但仍显示投资者情绪的脆弱，地产方面，尽管销售数据环比有所好转，但伴随着陆续有新

名字出现展期或违约，投资者信心基本坍塌，优质民企和弱资质国企跌幅明显。整体来看，6月中

资投资及下跌1.4%，高收益下跌11%，逼近3月中低点。
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进入六月，高企的通胀和衰退预期继续让风险资产承压，也投资逐步认识到

本次加息周期的冲击与历次并不相同。后半月市场焦点转向潜在经济衰退预

期，美债收益率随之回落。全球金融市场继续避险情绪主导。信用债方面，

市场依旧承压，高收益跑输投资级。中资美元债方面，一级发行继续低迷，

城投依旧成为主力。经济数据方面，通胀依旧压力较大，虽然就业数据依然

有韧性，但是经济增长预期和信心在减弱。市场却认为美国陷入“滞涨”还

是“衰退”成为唯二的选项，未来三个月的经济数据会帮助市场指明方向，

并决定美债收益率未来的走势。风险资产短期依旧大概率承压。中国方面，

虽然疫情形势和防疫政策均有一定好转，但本身经济动能不足的问题并未得

到根本上的解决，即便经济有所好转，也很难逆转欧美和其他大部分经济体

面临的压力。人民币资产而言，境内资金面维持宽松，国债收益率窄幅震荡，

资产荒问题依旧，但未来对债市的利空因素明显高于利多因素。尽管中资投

资级无论横向比还是纵向比都难言便宜，但境内资金给予投资级很强的技术

面支撑，短期收益更有保障。高收益方面，地产销售预计大概率已经在5月见

底，但回升速度有较大不确定。

4数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年6月30日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。

美国 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点% 中国 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点%

2Y 2.95 40 222 0.16 3.45 3Y 2.39 18 -6 2.18 2.77

5Y 3.04 22 177 0.60 3.62 5Y 2.63 24 5 2.34 2.95

7Y 3.07 20 163 0.89 3.60 7Y 2.82 16 2 2.61 3.11

10Y 3.01 17 150 1.13 3.50 10Y 2.82 11 4 2.68 3.11

30Y 3.18 14 128 1.66 3.49 30Y 3.29 1 -4 3.22 3.67

日本 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点% 德国 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点%

2Y (0.06) 1 3 -0.15 0.00 2Y 0.65 15 127 -0.79 1.33

5Y 0.03 2 10 -0.14 0.12 5Y 1.07 23 152 -0.78 1.74

7Y 0.16 3 22 -0.14 0.32 7Y 1.12 19 147 -1.15 1.79

10Y 0.23 -1 16 0.00 0.31 10Y 1.34 21 151 -0.52 1.93

30Y 1.24 22 55 0.62 1.31 30Y 1.62 24 142 -0.13 1.99
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尽管鲍威尔屡次讲话声称希望并有信心在不发生经济衰退的前提下通过快速加息抑制高企的通胀，
但市场却认为发生这种情形的可能性基本为零，美国陷入“滞涨”还是“衰退”成为唯二的选项，
未来三个月的经济数据会帮助市场指明方向，并决定美债收益率未来的走势，但无论何种情况发生，
美债收益率短期依然会有高波动，且伴随着流动性收紧，SOFR利率快速上行，风险资产短期依旧大
概率承压。欧洲方面，当前所处的经济和通胀形势比美国更为凶险，7月加息后开启负利率时代的终
结或对市场产生进一步冲击。中国方面，虽然疫情形势和防疫政策均有一定好转，但本身经济动能
不足的问题并未得到根本上的解决，即便经济有所好转，也很难逆转欧美和其他大部分经济体面临
的压力。

信用债方面，大部分板块月内基本呈现利差单边走宽的行情，尤其是高收益录得疫情以来最差单月
表现，伴随着发行成本的上升，新发明显落后，全球企业的信用状况预计将出现逐步恶化，信用评
级或迎来大规模调降。当前绝大多数板块利差水平处于过去5年50-75分位数，但结合当前宏观形势，
预期现阶段市场还会继续寻底。中资方面较为特殊，一方面国内处于宽松周期，经济也有回复迹象，
另一方面由于当下中资美元债相比境内债的性价比远远高于美股相比A股性价比，尽管中资投资级
无论横向比还是纵向比都难言便宜，但境内资金给予投资级很强的技术面支撑，短期收益更有保障。
高收益方面，地产销售预计大概率已经在5月见底，但回升速度有较大不确定，对于整体行业来说，
本次危机的持续时间和严重程度远超“普通感冒”，即便有所恢复，“后遗症”依旧难以预料。我
们相信最终会有部分民企赢家，但当前重塑投资者对行业的信心依旧遥遥无期。

人民币资产而言，境内资金面维持宽松，国债收益率窄幅震荡，资产荒问题依旧，但未来对债市的
利空因素明显高于利多因素。受益于经济预期的好转和较强的结汇意愿，人民币在6月美元指数上涨
的背景下表现强势。预期美元指数进一步大幅上行概率不大，尽管防疫政策调整存在引发内地新一
轮爆发的可能性，但基准情形下中国经济有望企稳回升，人民币汇率能得到一定支撑。

市场展望与行业配置

经济数据
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经济数据方面，通胀数据依旧是焦点，由于能源和食品项的影响，5月美国通胀数据再度超预期，欧
美央行领导人表示过去20年的低通胀时代或将终结；经济活动数据而言，尽管就业市场仍保持较强
的韧性，但多个官方机构下调美国全年经济增长预期，消费者信心指数则大幅走弱。

中国方面，伴随着疫情得到有效控制，各项经济数据有明显恢复，社融数据显著回暖但结构性问题
仍在，PMI重回枯荣线上，整体的防疫政策也有边际放松迹象。

5数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年6月30日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。

120

140

160

180

200

220

240

260

280

2019/10 2020/02 2020/06 2020/10 2021/02 2021/06 2021/10 2022/02 2022/06

中资美元债指数
中资美元债-高收益

中资美元债-投资级

主要CDX 指数 现值 一月变动 YTD变动 52周低点 52周高点

投资级 CDX 101 22 52 46 104

高收益 CDX 579 118 286 270 598

新兴市场 CDX 338 67 187 149 352

主要债券指数

亚洲美元公司债 418 -2.5% -11.8% 417 495

中资美元债 投资级 200 -1.4% -8.5% 198 222

中资美元债 高收益 179 -11.0% -37.9% 174 420

美国投资级 3042 -2.4% -13.9% 2976 3587

美国高收益 1357 -6.8% -14.0% 1357 1580

新兴市场公司债 397 -3.4% -15.6% 397 485

全球投资级债券指数 458 -3.2% -13.9% 450 550

全球1-3年投资级债券指数 168 -2.1% -7.3% 167 185
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6数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年6月30日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。
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