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市场一图概览



市场一图概览

• 商品>海外股市>国内债券>国内股市

      ——俄乌冲突对市场有影响吗？

数据来源：wind，陕国投创新与研究发展部/博士后科研工作站
（下同）。
注明：数据截止日期2022年3月31日。
市盈率历史分位点计算方法：当前 P/E（TTM）处于历史P/E
（TTM）从小到大的排序百分位，其中科创 50 指数数据统计自
基日 2019年12月31日 以来，创业板指数据统计自 2010年6月1
日发布以来，其他指数均统计自2010年1月1日以来。



宏观经济分析

• 经济总体回暖，但基础仍不稳固

• 通胀压力下降，PPI-CPI剪刀差收敛，企业盈利空间转好

• 社融增速回落，实体经济融资需求偏弱

• 稳增长政策表态与地缘冲突缓解为市场注入信心



  2.1 经济基本面：经济有所回暖，但增长基础仍不牢靠

生产供给：

• 工业增加值持续增长

• 但生产景气度有所回落，PMI回落至49.5

• 增长基础仍不稳固
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2.2通胀与融资：通胀回落企业盈利改善，社融多增以企业中
短期贷款为主

通胀：

• PPI回落带动PPI-CPI剪刀差继续收敛，上游通胀压力缓解

• 企业盈利有所改善

货币与融资：

• M1、M2小幅回升，企业投资经营意愿回暖

• 社融增速小幅反弹，企业中短期贷款同比多增，居民部门

仍低迷

-6.00
-4.00
-2.00
0.00
2.00
4.00
6.00
8.00
10.00
12.00
14.00
16.00

20
19
-0
3

20
19
-0
6

20
19
-0
9

20
19
-1
2

20
20
-0
3

20
20
-0
6

20
20
-0
9

20
20
-1
2

20
21
-0
3

20
21
-0
6

20
21
-0
9

20
21
-1
2

20
22
-0
3

%

CPI:当月同比 PPI:全部工业品:当月同比 CPI:不包括食品和能源(核心CPI):当月同比ᅐᅕᅑᅓᅓᅓᅑᅓᅓᅕᅑᅓᅓᅗᅑᅓᅓᅙᅑᅓᅓᅛᅑᅓᅓᅔᅓᅑᅓᅓᅔᅕᅑᅓᅓᅔᅗᅑᅓᅓᅔᅙᅑᅓᅓᅕᅓᅔᅜᅐᅓᅖᅕᅓᅔᅜᅐᅓᅙᅕᅓᅔᅜᅐᅓᅜᅕᅓᅔᅜᅐᅔᅕᅕᅓᅕᅓᅐᅓᅖᅕᅓᅕᅓᅐᅓᅙᅕᅓᅕᅓᅐᅓᅜᅕᅓᅕᅓᅐᅔᅕᅕᅓᅕᅔᅐᅓᅖᅕᅓᅕᅔᅐᅓᅙᅕᅓᅕᅔᅐᅓᅜᅕᅓᅕᅔᅐᅔᅕᅕᅓᅕᅕᅐᅓᅖ

ᄈ

ᄰᅕᅝᩂ比ᄰᅔᅝ
ᩂ比

社会融资规模存量ᅝ
ᩂ比ᅐᅕᅓᅓᅓᅓᅐᅔᅓᅓᅓᅓᅓᅔᅓᅓᅓᅓᅕᅓᅓᅓᅓᅖᅓᅓᅓᅓᅗᅓᅓᅓᅓᅘᅓᅓᅓᅓᅙᅓᅓᅓᅓᅚᅓᅓᅓᅓᅕᅓᅕᅔᅐᅓᅖᅕᅓᅕᅔᅐᅓᅗᅕᅓᅕᅔᅐᅓᅘᅕᅓᅕᅔᅐᅓᅙᅕᅓᅕᅔᅐᅓᅚᅕᅓᅕᅔᅐᅓᅛᅕᅓᅕᅔᅐᅓᅜᅕᅓᅕᅔᅐᅔᅓᅕᅓᅕᅔᅐᅔᅔᅕᅓᅕᅔᅐᅔᅕᅕᅓᅕᅕᅐᅓᅔᅕᅓᅕᅕᅐᅓᅕᅕᅓᅕᅕᅐᅓᅖᓵ元贷款融资新增表外融资新增直接融资新增政府债券新增其他融资新增



固收类

• 流动性预期更为谨慎，利率曲线进一步平坦化

• 警惕外部加息带来的外资抛债风险

• 采用防守策略，配置适度降低久期水平



  行情总体平稳，防守策略持有至到期

中美债券收益率背离

• 原因：中美货币政策错位

• 警惕外部加息带来的外资抛债风险

国内流动性预期谨慎，利率曲线进一步平坦化，信用债收益率回升

• 原因：降息预期落空+“固收+”赎回+季末银行资金面收紧

• 采用防守策略，配置适度降低久期水平



A 股

• 预期转弱叠加海外资金回流，股票市场大幅下调

• 选择低估值股票留足安全边际

• 财政发力背景下关注高股息股票投资机会

• 关注前期受政策利空杀估值的地产、医药行业反转机会





  4.2 配置建议：围绕“稳增长”，关注高股息、前期政策利
空板块机会

• 海外资金回流

     ——选择低估值股票留足安全边际

• 积极财政政策发力“稳增长”

     ——关注高股息股票投资机会

• 前期受政策调控利空和近期政策反转

     ——游戏、医药、地产

• 长期看上游通胀回落，企业盈利转好

     ——中下游企业受益
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  4.3全球：疫情冲击减弱，经济转好通胀持续上行，加息周
期开启

• 经济与就业转好，高通胀持续，开启加息周期

• 地缘冲突缓解，原油等商品价格回落，权益市场转好

• 加息周期下建议配置外资主力市场的价值型权益资产



乐 观 展 望

• 美元加息与地缘冲突的扰动终将回归“以我为主”

• 每次疫情袭来的经验都会让我们对疫情的应对更为充分

• ”国常会“、央行：适时降准、降低综合融资成本向实体经济让利

• 通胀回落 ，可用政策工具增多、企业盈利改善



感谢您的聆听.

4月9日

20 22

陕国投创新研发部（博士后科研工作站）

博士后  徐一宁



感谢您的聆听.

4月15日

20 22

陕国投创新研发部（博士后科研工作站）

博士后  徐一宁


