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MSCI 中國指數6 月份上漲 5.73%。中國股票市場 6 月表現明顯優於其他主要股市，主要受上海解

封和全國範圍內流動限制措施放鬆下的經濟復蘇、持續出臺的投資和消費領域的穩增長政策、充裕

的流動性和投資者情緒改善，以及更多關於美國可能降低中國出口關稅的信號的帶動。從經濟增長

趨勢和貨幣政策導向的角度，中國股票市場相對多數海外股票市場具有顯著的相對優勢。 5月中下

旬以來，內地疫情形勢逐步好轉，復工複產穩步推進，中國高頻經濟資料大幅好轉。隨著更多穩增

長政策的推出，中國5月PMI、貿易、信貸及其他宏觀經濟資料均出現明顯改善。與海外主要股票

市場不同的是，中國股票市場的成長股在 6 月份的市場反彈中表現遠好於價值股。

板塊方面，汽車、新能源、互聯網、消費服務和醫療保健領漲，能源、材料、銀行和公用事業表現

落後。全國性的消費刺激政策，尤其是汽車行業的刺激政策，疊加近幾周大宗商品價格疲軟，使得

投資者對汽車和其他消費服務行業的增長預期有所改善。在流動性充裕的環境下，更多投資者開始

增加投資組合的成長敞口，其在內地新冠肺炎疫情緩解後，更加受益於中國短期經濟的復蘇。此外，

中國將入境人員的隔離時間從14天縮短至7天，將居家健康監測從7天縮短至3天，這是自2020年

初新冠肺炎疫情爆發以來的首次放鬆。此外，工信部宣佈取消通信行程卡的 “星號” 標記。這兩

項舉措都表明中國正在調整其疫情控制措施，以減少對經濟增長的影響。

中國6月製造業PMI指數從5月的 49.6% 升至 50.2%，隨著新冠肺炎病例數下降和防疫措施放鬆，

生產活動出現持續改善。 6月產出和新訂單分項指數均反彈超過 2 個百分點。6月非製造業 PMI 受

本輪奧密克戎疫情得到控制後的服務業復蘇推動，從5月的47.8%大幅回升至54.7%。隨著原材料

供應鏈中斷問題的緩解，6月建築業商業活動指數從5月的52.2%升至56.6%。

PMI資料的廣泛改善表明經濟活動的恢復和營商情緒的復蘇，本輪奧密克戎疫情得到了有效控制，

且疫情防控措施出現放鬆。
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中國股票市場 6 月表現明顯優於其他主要股市，主要受上海解封和全國範圍內

流動限制措施放鬆下的經濟復蘇、持續出臺的投資和消費領域的穩增長政策、

充裕的流動性和投資者情緒改善，以及更多關於美國可能降低中國出口關稅的

信號帶動。從經濟增長趨勢和貨幣政策導向的角度，中國股票市場相對多數海

外股票市場具有顯著的優勢。中國6月製造業PMI指數從5月的 49.6% 升至

50.2%，隨著新冠肺炎病例數下降和防疫措施放鬆，生產活動出現持續改善。

我們維持對中國股票市場中長期的樂觀看法。我們預計中國央行和美聯儲之間

的貨幣政策差異將在未來幾個月繼續使得中國股票市場更具韌性。但在後續疫

情發展仍存不確定性、全球範圍內逆風增加的情況下，我們將密切關注中國後

續經濟復蘇的進程和全球金融市場的波動。

市場表現

2資料來源：若未特別注明，本檔資料來自彭博、萬得，截至2022年6月30日。資料顯示僅供資訊及參考用途, 歷史資料並不代表

未來發展趨勢。



我們維持對中國股票市場中長期的樂觀看法。習近平主席表示中國將加強宏觀政策調控，採取更加

有效的措施，努力實現2022年經濟社會發展目標。中國央行在二季度貨幣政策會議上重申寬鬆的

貨幣政策方向，且2季度聲明刪除了1季度聲明中的“保持宏觀杠杆率穩定”的表述，短期內的重點

仍將是加速信貸投放以支援實體經濟增長。我們預計中國央行和美聯儲之間的貨幣政策方向的差異

將在未來幾個月繼續使得中國股票市場更具韌性。但在後續疫情發展仍存不確定性、全球範圍內逆

風增加的情況下，我們將密切關注中國後續經濟復蘇的進程和全球金融市場的波動。

我們將繼續在價值股和成長股間均衡配置，並尋找機會增加投資組合對中國經濟復蘇和重新開放進

程的敞口。同時，考慮到近期高頻地產銷售資料出現好轉，我們也會有選擇性、審慎地把握地產鏈

相關的潛在投資機會。
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通脹持續超預期導致主要國家央行調整貨幣政策進而帶來全球投資資本流出新興市場超預期，中美

關係惡化超出預期，俄烏局勢惡化超預期，中國疫情在短期內再次出現區域爆發。

3資料來源：若未特別注明，本檔資料來自彭博、萬得，截至2022年6月30日。資料顯示僅供資訊及參考用途, 歷史資料並不代表

未來發展趨勢。
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進入六月，高企的通脹和衰退預期繼續讓風險資產承壓，也投資逐步認識到本次加息週期的衝擊與

歷次並不相同。5月通脹數據的超預期走高讓美聯儲被迫在6月FOMC前不到一周釋放出加息75bp

信號，美債收益率曲線整體快速上行超過75bp，月中議息會上也如預期一般迎來過去28年以來最

大幅度的加息，後半月市場焦點轉向潛在經濟衰退預期，美債收益率隨之回落。全月來看，大幅波

動下10年期美債上行17bp，收益率曲線走平。全球金融市場繼續避險情緒主導，歐美權益類資產

和大宗商品領跌，美元指數快速上行後高位震盪，A股港股領漲。

市場表現

信用債方面，市場依舊承壓，高收益跑輸投資級。跟隨全球風險情緒，利差基本呈現單邊走寬行情，

美國投資級和高收益利差6月分別走寬約30和150bp。中資美元債方面，一級發行繼續低迷，城投

依舊成為主力，高收益視窗基本關閉。中資投資級繼續跑贏全球，各個板塊表現出十足的韌性，利

差先窄後寬，頭尾變化不大。高收益方面，複星一度遭遇恐慌性拋售成為市場焦點，儘管隨後收復

部分失地但仍顯示投資者情緒的脆弱，地產方面，儘管銷售資料環比有所好轉，但伴隨著陸續有新

名字出現展期或違約，投資者信心基本坍塌，優質民企和弱資質國企跌幅明顯。整體來看，6月中

資投資及下跌1.4%，高收益下跌11%，逼近3月中低點。
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進入六月，高企的通脹和衰退預期繼續讓風險資產承壓，也投資逐步認識到

本次加息週期的衝擊與歷次並不相同。後半月市場焦點轉向潛在經濟衰退預

期，美債收益率隨之回落。全球金融市場繼續避險情緒主導。信用債方面，

市場依舊承壓，高收益跑輸投資級。中資美元債方面，一級發行繼續低迷，

城投依舊成為主力。經濟資料方面，通脹依舊壓力較大，雖然就業資料依然

有韌性，但是經濟增長預期和信心在減弱。市場卻認為美國陷入“滯漲”還

是“衰退”成為唯二的選項，未來三個月的經濟資料會説明市場指明方向，

並決定美債收益率未來的走勢。風險資產短期依舊大概率承壓。中國方面，

雖然疫情形勢和防疫政策均有一定好轉，但本身經濟動能不足的問題並未得

到根本上的解決，即便經濟有所好轉，也很難逆轉歐美和其他大部分經濟體

面臨的壓力。人民幣資產而言，境內資金面維持寬鬆，國債收益率窄幅震盪，

資產荒問題依舊，但未來對債市的利空因素明顯高於利多因素。儘管中資投

資級無論橫向比還是縱向比都難言便宜，但境內資金給予投資級很強的技術

面支撐，短期收益更有保障。高收益方面，地產銷售預計大概率已經在5月見

底，但回升速度有較大不確定。

4資料來源：若未特別注明，本檔資料來自彭博、萬得，截至2022年6月30日。資料顯示僅供資訊及參考用途, 歷史資料並不代表

未來發展趨勢。

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

0.00
0.50
1.00
1.50
2.00
2.50
3.00
3.50
4.00

1M 2M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

美國國債收益率曲線

0630 0531

0430 0331

0228 0131

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

2020/01 2021/01 2022/01

10年期美債收益率



儘管鮑威爾屢次講話聲稱希望並有信心在不發生經濟衰退的前提下通過快速加息抑制高企的通脹，
但市場卻認為發生這種情形的可能性基本為零，美國陷入“滯漲”還是“衰退”成為唯二的選項，
未來三個月的經濟資料會説明市場指明方向，並決定美債收益率未來的走勢，但無論何種情況發生，
美債收益率短期依然會有高波動，且伴隨著流動性收緊，SOFR利率快速上行，風險資產短期依舊大
概率承壓。歐洲方面，當前所處的經濟和通脹形勢比美國更為兇險，7月加息後開啟負利率時代的終
結或對市場產生進一步衝擊。中國方面，雖然疫情形勢和防疫政策均有一定好轉，但本身經濟動能
不足的問題並未得到根本上的解決，即便經濟有所好轉，也很難逆轉歐美和其他大部分經濟體面臨
的壓力。

信用債方面，大部分板塊月內基本呈現利差單邊走寬的行情，尤其是高收益錄得疫情以來最差單月
表現，伴隨著發行成本的上升，新發明顯落後，全球企業的信用狀況預計將出現逐步惡化，信用評
級或迎來大規模調降。當前絕大多數板塊利差水準處於過去5年50-75分位數，但結合當前宏觀形勢，
預期現階段市場還會繼續尋底。中資方面較為特殊，一方面國內處於寬鬆週期，經濟也有回復跡象，
另一方面由於當下中資美元債相比境內債的性價比遠遠高於美股相比A股性價比，儘管中資投資級
無論橫向比還是縱向比都難言便宜，但境內資金給予投資級很強的技術面支撐，短期收益更有保障。
高收益方面，地產銷售預計大概率已經在5月見底，但回升速度有較大不確定，對於整體行業來說，
本次危機的持續時間和嚴重程度遠超“普通感冒”，即便有所恢復，“後遺症”依舊難以預料。我
們相信最終會有部分民企贏家，但當前重塑投資者對行業的信心依舊遙遙無期。

人民幣資產而言，境內資金面維持寬鬆，國債收益率窄幅震盪，資產荒問題依舊，但未來對債市的
利空因素明顯高於利多因素。受益於經濟預期的好轉和較強的結匯意願，人民幣在6月美元指數上漲
的背景下表現強勢。預期美元指數進一步大幅上行概率不大，儘管防疫政策調整存在引發內地新一
輪爆發的可能性，但基準情形下中國經濟有望企穩回升，人民幣匯率能得到一定支撐。

市場展望與行業配置

經濟資料
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經濟資料方面，通脹資料依舊是焦點，由於能源和食品項的影響，5月美國通脹資料再度超預期，歐
美央行領導人表示過去20年的低通脹時代或將終結；經濟活動資料而言，儘管就業市場仍保持較強
的韌性，但多個官方機構下調美國全年經濟增長預期，消費者信心指數則大幅走弱。

中國方面，伴隨著疫情得到有效控制，各項經濟資料有明顯恢復，社融資料顯著回暖但結構性問題
仍在，PMI重回枯榮線上，整體的防疫政策也有邊際放鬆跡象。

5資料來源：若未特別注明，本檔資料來自彭博、萬得，截至2022年6月30日。資料顯示僅供資訊及參考用途, 歷史資料並不代表

未來發展趨勢。

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資料來源：若未特別注明，本檔資料來自彭博、萬得，截至2022年6月30日。資料顯示僅供資訊及參考用途, 歷史資料並不代表

未來發展趨勢。
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免責聲明：

本資料僅供指定收件人之資訊及參考之用, 並不構成投資於任何證券的邀約。本資料有關基金內容 (如有) 不適用於在限制

該內容之發佈的區域居住之人士。任何人士均不得視本資料為構成購買或認購參與基金股份的要約或邀請，也不得在任何

情況下使用基金認購協定，除非在相關司法管轄區內該邀約和分發是合法的。非香港投資者有責任遵守其相關司法管轄區

的所有適用法律法規，然後繼續閱讀本資料所包含的資訊。

本資料所載之資訊僅反映現時市場狀況及華夏基金（香港）有限公司 (“本公司”) 於編制資料當日的判斷，並不代表對個

券或市場走勢的準確預測, 而判斷亦可隨時因應個券或市場情況變化而更改，恕不另行通知。于製作本資料時, 本公司依賴

及假設公共媒介提供的資料的正確性及完整性。本公司認為本檔所載資料為可靠的；然而，本公司並不保證該資料的完整

性及準確性。本公司或其聯營公司、董事及雇員概不對於本資料內所提供之資訊的任何錯誤或遺漏負上任何責任，且本公

司不應就任何人士因依賴或使用該等資料而招致的任何損失負責。

投資涉及風險。過往業績不代表將來表現。基金價格及其收益可升可跌，概不能保證。投資價值亦可能受到匯率影響。投

資者可能無法取回原本的投資金額。

本資料並未經香港證監會審閱。發佈人：華夏基金(香港)有限公司。在未經華夏基金(香港)有限公司同意前，不得複印，

分發或複製本資料或本資料內任何部份內容給予預定收件人以外的任何人士。

華夏基金(香港)有限公司

電話: (852) 3406 8688

傳真: (852) 3406 8500
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