
2022 下半年基金配置策略：债市阶段性防风险，股市中性配置 

 

今年上半年，无论海外还是国内，债市还是股市，商品还是汇率，均面临较

大波动。总的来看，截至 6月 27 日，万得全 A 年今年以来下跌 10.11%，最大回

撤-28.21%；中债财富总值指数年初以来收益率为 1.80%，最大回撤-0.48%；美

元兑人民币（CFETS）从3月31日的6.3433一路贬值至5月16日的低点6.7967；

ICE 布油最高上冲至 139 美元的历史次高点后急速回落至 100 美元以下，之后便

在 100-120 美元间波动。 

 

从影响市场的宏观主线来看，海外主要受通胀和美联储货币政策收紧影响，

而国内主要受到稳增长政策及其效果影响；期间俄乌冲突通过影响通胀预期对海

外资本市场产生较大影响；上海、北京疫情的反复给国内经济增长带来阶段性扰

动，造成 A股、债市短期波动加剧。 

 

从 2022 年上半年市场波动时点来看，A 股在 4 月下旬上海疫情峰值拐点出

现后，开始超跌反弹，在 5月经济数据公布后，开始交易经济复苏；从风格结构

来看，在市场调整期间，价值板块表现相对抗跌，申万低市盈率指数 4月最大回

撤仅为 11.52%，同期万得全 A 为 17.04%；当市场反弹时，前期调整幅度较大的

成长板块弹性较大，申万高市盈率指数5月以来，截至6月27日，收益率为22.45%，

同期万得全 A上涨 15.40%。 

 

债券市场在 4月份疫情冲击严重时，收益率大幅下行，10Y 国债收益率 4月

7日下行至 2.74；在 5 月股市超跌反弹时，由于阶段性货币宽松、经济还未复苏，

债市和股市双双上涨，5 月 27 日国债收益率触及阶段性低点 2.70；而 5 月份经

济数据公布后，债市受经济数据较预期好影响，开始震荡上行。 

 

一、2022 下半年市场展望 

 

（一）国内市场波动水平或下降 

 

前期影响市场的大多数风险因素已逐步平复，A股未来的主导矛盾将是稳增

长预期和兑现。从 5月份经济数据来看，固投累计同比 6.20%，有边际企稳的迹

象；同时社零当月同比下滑 6.70%，房地产投资累计同比下滑 4.0%，消费复苏、

地产降幅收窄还需政策和时间。 

 

目前全国对稳增长的严峻性已形成共识，地方政府专项债在 6月份之前全部

发完，7、8 月份形成实物投资，照此推演，6 月份社融，7 月、8 月份基建或有

不错表现，但 3季度社融增速可能会低于 2季度；制造、消费的恢复速度会影响

市场预期，市场博弈点会在各经济板块增速和预期的细微差别上，预计 3 季度市

场波动会小于 2季度。 

 

（二）全球市场仍处于风险释放过程中 

 



美联储还在紧缩通道中，虽然有投资者认为目前 3.0 以上的十年期美债利率

对美联储加息的反应已基本到位，但过去 2年美联储的量宽政策向市场投放了大

量货币，这些货币收回也会对全球市场造成持续压力，4月 1日以来，截至 6月

27 日，标普 500 下跌 13.91%，纳斯达克指数下跌 18.96%。 

 

美国信息产业过去两年受益疫情，利润增速处于不可持续的高位，未来在流

动性收紧的同时也面临 ROE 下行，且美股估值目前仍较高，以上均导致美股未来

波动时间会较长。海外其他股市也会受到美股牵引，只是它们估值水平较低，波

动将小于美股，印度、越南等新兴市场在市场波动中可能会出现较好的配置时点。 

 

（三）中外周期不同步，A股独立行情仍受制约 

 

面对全球资本市场大幅波动，A股的独立行情仍然会受制约。近期 A 股独立

行情源于我国经济周期比其他国家早。 

 

从流动性周期来看，我们从去年下半年开始就开启宽货币，M2 同比一路上

行至 11.1%，而海外目前仍处于货币紧缩中；从经济周期来看，2021 年我国经济

开启了衰退周期，目前处于衰退后期、复苏前期阶段，而海外处于经济由过热向

衰退转化的阶段；从物价周期来看，我国防疫政策是保生产，消费者在疫情中受

损，所以通胀压力并不大，5月 CPI 同比 2.1%，而海外面临着较严重的通胀，美

国 5月 CPI 同比 8.6%，欧盟 HICP 同比 8.8%。虽然国内经济和海外主要经济体处

于不同阶段，但国内稳增长一波三折，在等待数据验证经济成色的过程中，A股

仍可能会受到全球资本市场调整的压制。 

 

二、2022 下半年基金组合配置 

 

我国经济处于从衰退向复苏过度的阶段，流动性从宽货币向宽信用过度，债

券市场收益率低，股票市场估值合理偏低，在此背景下，股市性价比阶段性占优。

但由于此阶段可能存在反复，下半年仍可能面临上半年遭遇的风险冲击，所以落

脚到配置上，仍然是债市阶段性防风险，股市中性配置。 

 

（一）债市：阶段性防风险 

 

上半年债券市场表现超出市场预期，由于稳增长阶段性的低于预期，宽货币

迟迟传导不到宽信用，债券收益率有较大幅度下行，导致目前债券市场的收益率

处于极低的水平。 

 

 
数据来源：Wind，截至 20220627 



 

随着宽信用的逐步形成，债券的配置窗口期可能会慢慢关闭，除非后续出现

对经济有较大冲击的突发事件，债券市场收益率继续下行概率较低。债券收益率

大概率在目前水平震荡，随着稳增长效果显现而逐步调整。但由于我国经济增速

已经负担不起较高的利率水平，利率上行的空间也较以前有了一定的收窄。 

 

对于债券型基金应降低收益预期，选择债券投研能力较强、投资经理业绩优

秀的基金；同时因为各种信用利差都处在较低水平，所以信用下沉策略性价比并

不高。且在少数持有较高到期收益率债券的基金中，还需仔细甄别基金的信用定

价能力，防范信用风险。目前债券收益率降低、股市风险得到一定释放条件下，

可以选择一定比例的贝塔较低的固收+资产作为替代。 

 

（二）股市：性价比优于债券，但压制因素犹存 

 

1、A 股以结构性机会为主，成长优于价值 

 

 

数据来源：Wind，截至 20220627 

 

经济周期从衰退向复苏转化过程中，股票性价比好于债券，但由于我国经济

企稳受到各种因素压制，市场担心如疫情冲击、防疫政策、地产长效机制等影响，

并对出口前景心存疑虑，在经济不明朗的情况下，市场可能不会提前给予复苏定

价，A股难有趋势性行情，主要以局部和板块机会为主。 

 

从风格来看，在估值水平合理的情况下，从长期配置的角度，成长板块的性

价比优于价值板块，但也要回避短期利空冲击时的风险快速释放。 

 



落脚到基金组合配置中，对于偏股型基金，仍然优选投研平台实力雄厚、投

资经理认知能力强、alpha 获取能力较强的偏股型基金，并规避规模过大的基金。

当市场只存在局部和板块型机会时，操作灵活、规模较小的基金更适合获取超额

收益。 

 

2、海外资产调整后有望提供长期配置机会 

 

海外股票市场仍处于风险释放过程中。港股、中概股今年一度遭遇各种冲击，

恒生指数年初最大回撤达 27.21%，但近期开始企稳回升，且港股、中概股目前

处于低估状态，对利空具有一定的免疫保护。长期成长空间较好的印度、越南等

新兴市场也在跟随全球市场波动，挂钩这些市场的基金有望出现较好的配置时点。 

 

我国基金市场有沪港深、QDII 产品可进行海外资产配置，投资者可优选投

研平台较强、基金投资风格稳定的海外资产进行长期配置。 

 

 

注释：文中数据除特别说明，均来自万得，截至 2022 年 6 月 27 日 
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