
 

 

2022 年展望：“稳中求进”下的大类资产配置 

文：吴金铎 

 

1、“稳中求进”，“稳”什么，“进”什么 

2021 年 12 月的政治局会议和中央经济工作会议强调 2022 年经济工作基调是“稳字当

头、稳中求进”。做好“六稳”“六保”工作，坚持以经济建设为中心是党的基本路线的要

求。中央经济工作会议指出，“我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力”。

关于“稳什么”这个问题，首先是稳定宏观经济大局。面对 2021 年下半年以来内需收缩，

2022 年外需存在收缩可能性等背景下，2022 年政府经济工作将把“稳增长”放在更突出的

位置。根据 WIND 数据，2021 年第二季度以来中国资本形成总额对经济增长贡献大幅下降。

2021 年第三季度中国经济增速同比 4.9%，处于历史较低水平。而第三季度中国 GDP 同比

增速 4.9%具体构成中，资本形成贡献-0.03%，净出口 1.06%，消费拉动 3.86%，投资贡献大

幅下降成为国民经济的主要拖累（表 1），因此 2022 年经济稳住经济大盘的重点在发挥有

效投资的作用，扭转投资增速下滑尤其是建筑业投资和基建投资 2021 年下半年以来出现的

大幅下滑，这是“稳中求进”中“进”的部分。历史上除了危机时期，投资对中国经济增长

的拖累比较少见。制造业是经济发展的重要基础和支撑。制造业投资占整个固定资产投资总

额的比重大约 30%左右，2021 年前 11 个月中国制造业投资实现同比 11.7%的较高增速，稳

住制造业投资也是稳增长的重要部分，这是“稳中求进”中“稳”的部分。最后在住房不炒

的基调下大力发展保障性住房，以弥补商品房投资的下降。随着地产政策的预调和微调，地

产投资增速可能从 2021 年 11 月开始企稳。其次还要稳住消费的贡献，否则消费贡献下降而

投资贡献上升也难以实现“稳增长”。在 2021 年中国出口高基数的背景下，2022 年净出口

对经济增长的贡献可能有所下降。整体上预计 2022 年外贸还将保持顺差，但顺差规模或有

下降。预计 2022 年全年经济同比增速或在 5.5%—6%。 

表 1：中国 GDP 结构（按照需求结构划分）（%） 

 

指标名称 

GDP 不变价:

当季同比 

GDP 当季同比贡献率 对 GDP 当季同比的拉动 

最终消费支

出 

资本形成总

额 

货物和服务

净出口 

最终消费支

出 

资本形成总

额 

货物和服务

净出口 

2021-09 4.9  78.8  -0.6  21.7  3.86 -0.03 1.06 

2021-06 7.9  77.1  13.2  9.7  6.09 1.04 0.77 

2021-03 18.3  53.5  22.5  24.1  9.79 4.12 4.41 

2020-12 6.5  39.6  38.3  22.1  2.57 2.49 1.44 

2020-09 4.9  28.1  45.7  26.2  1.38 2.24 1.28 

2020-06 3.2  -73.3  154.6  18.7  -2.35 4.95 0.60 

2020-03 -6.8  63.5  20.8  15.7  -4.32 -1.41 -1.07 

2019-12 5.8  57.2  43.0  -0.2  3.32 2.49 -0.01 

2019-09 5.9  59.2  23.3  17.5  3.49 1.37 1.03 

2019-06 6.0  52.3  33.7  14.0  3.14 2.02 0.84 

2019-03 6.3  66.1  13.4  20.5  4.16 0.84 1.29 

2018-12 6.5  57.5  40.7  1.9  3.74 2.65 0.12 

2018-09 6.7  62.9  44.7  -7.7  4.21 2.99 -0.52 

2018-06 6.9  68.3  40.3  -8.5  4.71 2.78 -0.59 



 

 

 

指标名称 

GDP 不变价:

当季同比 

GDP 当季同比贡献率 对 GDP 当季同比的拉动 

最终消费支

出 

资本形成总

额 

货物和服务

净出口 

最终消费支

出 

资本形成总

额 

货物和服务

净出口 

2018-03 6.9  68.5  47.8  -16.3  4.73 3.30 -1.12 

资料来源：WIND  

2、稳投资：制造业是支柱、基建空间大、地产边际改善 

从中央和地方固定资产投资项目金额比重来看，2015 年以后中央固定资产投资项目金

额占比 4%左右，地方固定资产投资项目金额占比 96%左右，地方是固定资产投资的主力军，

稳投资重点要稳地方投资。投资结构上来看，制造业、房地产及建筑业、基础设施建设、其

它行业投资（包括农林牧副渔和采矿业和各类服务业）固定资产投资占比为 30.65%：22.7%：

27.4%：19.25%（数据来自国家统计局，2017 年数据），可见制造业是国民经济的重要基础

和支撑。2021 年 11 月数据显示，制造业投资累计同比 13.7%，较去年上升 17.2 个百分点，

较 2019 年同期上升 11.2 个百分点，非常稳定。制造业投资稳定主要受益于去年制造业投资

低基数，且 2021 年以来工业品出厂价格指数（PPI）较高导致制造业盈利改善所致。 

基础设施建设占国民经济整个固定资产投资的比重为 27%左右。2021 年 11 月我国基础

设施建设累计同比-0.17%，是去年下半年以来的最低值，而且较 2019 年 11 月下降 3.6 个百

分点，基建对投资的拖累比较明显。基础设施建设 2021 年 7 月开始出现显著下滑，原因或

在于高质量基建项目储备不足，项目审批审慎导致进程较慢；其次基建投资回报越来越低，

难以满足专项债项目的收益回报要求。此外，专项债和城投债监管严格，许多高收益的非标

项目被阻断。2021 年，全国人大批准安排新增地方政府专项债券的额度是 3.65 万亿元，近

期财政部公布截至 12 月 15 日新增专项债券发行 3.42 万亿元，发行额度基本正常。地方政

府专项债具有大约 0.8-1.5 倍的杠杆效应。按照 2021 年新增 3.42 万亿元专项债，各地已安

排 1700 多亿元专项债券资金用作重大项目资本金，因此 2021 年专项债大约 1.05 倍的基建

资金撬动作用。据财政部介绍专项债资金投向，其中约五成投向交通基础设施、市政和产业

园区基础设施领域；约三成投向保障性安居工程以及卫生健康、教育、养老、文化旅游等社

会事业；约两成投向农林水利、能源、城乡冷链物流等。近期财政部和国家发改委印发了申

报 2022 年新增专项债券项目资金需求的通知，明确了 2022 年专项债券重点的 9 大方向：一

是交通基础设施，二是能源，三是农林水利，四是生态环保，五是社会事业，六是城乡冷

链等物流基础设施，七是市政和产业园区基础设施，八是国家重大战略项目，九是保障性

安居工程。2022 年相关的专项债可重点挖掘投资机会。 

房地产投资 2021 年有所下行，但地产投资并非投资的最大拖累，建筑业投资增速已转

负。2021 年 11 月房地产投资和建筑业累计投资增速分别为 6.3%和-0.8%。2021 年以来“三

道红线”监管，地产商融资和生产两端受压，对预售资金的监管也趋于严格。房地产投资今

年上半年累计增速均在 15%以上，9 月开始出现较明显的下滑。但地产投资并非投资的最大

拖累，2021 年 11 月地产累计投资较 2020 年同期仍上涨 1.3 个百分点。而建筑业 9 月开始出

现下降，尤其是 11 月下降幅度较大。按照“住房不炒”的基调，加上未来可能推出房地产

税，那么商品房投资增速中长期还可能下行。十四五规划中明确指出我国未来要“有效增加

保障性住房供给”。2021 年 7 月《国务院办公厅关于加快发展保障性租赁住房的意见》发

布后，多部门鼓励支持房地产及建筑企业共同推动保障性安居建设。2021 年 12 月 6 日召

开的中央政治局会议强调“要推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理

住房需求，促进房地产业健康发展和良性循环”。按照住建部 2021 年 7 月的计划，在“十

四五”期间，新增保障性租赁住房占新增住房供应总量的比例应力争达到 30%以上。然而



 

 

2021 年保障房投资的作用并没有发挥出来。央行数据显示，2021 年第三季度保障性住房开

发贷款同比增速-2%，持续三季度为负值；主要金融机构保障性住房开发贷款今年三季度较

去年三季度下降 900 亿元，较 2019 年第三季度下降 100 亿元，保障性住房建设的融资需求

也被堵。 

图 1：金融机构保障性住房开发贷款及同比增速（亿元；%） 

 

资料来源：WIND  

保障房对房地产投资有多大的拉动作用？“十四五”以来多个大城市新增保障性租赁住

房已开工落地。如 12 月 15 日上海市新一批保障性租赁住房集中开工 15 个项目，约 115 万

平方米、1.85 万套。2019 年 19 个城市纳入城市保障性住房实施试点，2020 年扩展到 27 个

城市。按照人口规模和已公开省份公布的数据粗略估计，“十四五”期间全国新增保障性租

赁住房大致在 900—1100 万套。根据照政府标准，保障性租赁住房以 70 平方米以下的小户

型为主，因此“十四五”期间新增建筑面积或在 6.3—7.7 亿平方米左右。住建部数据显示

2020 年全国竣工房屋平均造价为每平米 3781 元，按照每年增速 5%计算，初步估算“十四

五”期间保障性住房投资需 2.9 万亿元—3.6 万亿元。平均下来，如果如期落地，2022 年全

国保障性住房建设资金大约需要 5002 亿元—6113 亿元，大约占 2021 年（2020 年全国房地

产开发投资 141443 亿元，按照 2021 年 7%的增速，2021 年大约全年 151344 亿元地产投资）

房地产开发投资总额的 3.3%-4%。 

3、外贸大概率还是顺差，对 GDP 的拉动受制于高基数 

2020 年一季度以来中国出口保持较高的增速，与此同时中国出口交货值也保持高速。

中国出口增速保持较高的原因在于：中国疫情控制较好，即使有疫情反扑也很快将新增病例

清零。生产和生活正常开工保证了中国出口生产商供货能力强；疫情之后中国港口生产并未

受到很大影响，港口的正常作业是外贸正常进行的关键之一。此外，中国政府消化了高企的

能源成本和暴涨的部分工业原材料成本压力，如多次抛储铜、铝和锌等当前全球都稀缺的

工业品原材料库存，这有助于增强中国出口商品的竞争力。 

2020 年第二季度以来全球大宗商品出现不同程度上涨，代表国际大宗价格指数的 CRB

现货指数已超过历史最高点。2021 年以来中国出口商品结构中疫情防疫物质有关出口品，

以及包括铜铝铅锡镍及钢铁在内的全球供需缺口较大的资源类商品今年较以往明显增多。数



 

 

据上看，2021 年 1-11 月中国出口商品集中在机电、音像设备、纺织、贱金属、家具杂项、

化学品、车辆船舶、塑料橡胶等产品。预计 2022 年中国对外贸易还将保持顺差格局，但由

于2021年进口和出口增速较高，因此净出口对GDP的贡献或受制于高基数而对2022年GDP

有拖累。即使欧美开放国门，中国对欧美的贸易品大多为国内生产的互补品，中国出口的竞

争对手主要是东南亚国家。但由于中国疫情防控效果显著，物流保证和订单交付效率、以及

熟练劳动力供给充裕等方面中国具有明显优势，预计 2022 年中国对欧美国家的出口增速将

有小幅回落，对最大的贸易伙伴东盟的进出口影响比较有限。 

图 2：海运运费（按船型号）走势（2021 年 12 月份） 

 

资料来源：WIND  

2020 年下半年以来航运景气度明显回升，全球集装箱和干散货海运运费持续上涨，但

2021 年四季度海运运费在高位回落。受供应链中断和需求增加影响，疫情以来海运运费明

显上升。但 2021 年 9 月以后国际航运价格指数有所回调。截至 12 月 17 日，波罗的海干散

货指数 2379 点，较 1 月初上升 0.73%。2020 年下半年以来全球航运无论是集装箱还是干散

货运费价格持续走高，但 9 月以来海运运费较 2021 年最高点大幅下降。截至到 12 月 17 日，

巴拿马型运费指数(BPI)、好望角型运费指数(BCI)、超级大灵便型运费指数(BSI)、小灵便型

运费指数(BHSI)分别为 2444 点、2727 点、2469 点和 1547 点，较 2021 年初（1 月 4 日数据）

分别小幅上涨 0.79%、0.36%、1.4%和 1.31%。其中好望角型运费 10 月初一度大幅上涨到

10485 点，但一个月之内又下跌到 3064 点，波动非常大。 

中国出口集装箱运价指数来看，集装箱运价指数明显回调，地中海航线幅度最大。截止

到 12 月 17 日，出口集装箱综合指数 CCFI 自年初以来上涨 85.03%，反映出口景气度较高。

其中，年初以来中国出口集装箱运费涨幅由高到低分别为：南非航线（129.76%）、欧洲航

线（99.72%）、波红航线（96.02%）、地中海航线（94.61%）、美西航线（91.26%）、澳

新航线（90.6%）、韩国航线（涨幅 79.28%）、美东航线（77.7%）、南美航线（73.76%）、

东西非航线（53.24%）、东南亚航线（35.23%）、以及日本航线（27.79%）。 

预计 2022 年中国进出口绝对量仍然不低，全国大概率还是保持顺差格局，但进出口增

速或有下滑。截止到 2021 年 10 月，上海港口货物吞吐量为 6731.08 万吨，尽管低于 8 月最

高点 7254 万吨，但整体上吞吐量较年初仍然上升 5.87%。上海港口吞吐量同比增速 9 月开

始明显下降，主要因为 2020 年高基数。此外，上海国际标准集装箱吞吐量、国际标准集装



 

 

箱进港量、国际标准集装箱出港量分别为 419.02 万吨、204.96 万吨、214.05 万吨，较年初

分别上升 9.26%、7.21%和 11.3%。广东深圳港口货物吞吐量和港口集装箱吞吐量 10 月录得

2196 万吨和 237.46 万吨，年初以来已经上升 25.14%和 13.28%。但贸易量进出口增速 9 月

以来已开始下降。10 月上海和深圳港口货物吞吐量同比 2.9%和-9.62%；10 月上海和深圳国

际标准集装箱吞吐量同比分别为-0.307%和-7.94%。由于季节性或基数原因进出口增速或有

回落，海外消化库存一季度外贸增速也可能出现下降，但总体上对明年中国进出口并不悲观，

原因在于当前越来越多的灾害天气等不可抗力，疫情之下各国供应链都非常脆弱，因此保证

高效交货是中国贸易企业较东南亚国家的重要优势。其次，中国的能源保供、以及有色金属

的抛储等，减轻了出口企业原材料和燃料动力的成本负担，这一优势世界上其它国家不具备。 

4、2021 年大类资产涨跌回顾：大宗>债券>权益>汇率>贵金属 

2021 年大类资产走势来看，大宗商品涨幅最高，其次债券收益率全面下行显示债市也

呈现牛市格局。年初以来 LME3 个月铝、锌、铜和镍涨幅分别为 34.4%、22.1%、21.3%和

13.2%。南华工业品指数涨幅（22.1%）超过南华综合指数（16.5%）和南华农产品指数（13.2%），

工业品价格指数涨幅高于大宗农业品价格指数。工业品中，除了有色金属涨幅较高，动力煤

涨幅也居前。2021 年以来动力煤期货结算价上涨 13.5%。 

其次涨幅较大的是债券类，然后权益类资产。债券具体品种中，国开债>城投债>转债>

资产支持证券>中票>企业债>国债>地方债>存单（图 3）。具体的，中债 10 年期和 5 年期国

开债涨幅明显高于其它。其次是 5 年期 AA 和 AAA 城投债收益率分别为：13.1%和 12.5%。

中证 500 指数年初以来涨幅为 12.8%，高于 5 年期 AAA 级城投债。其次是转债（12.3%）、

AAA 级资产支持证券到期收益率（11.9%）、AAA 级 5 年期中短期票据到期收益率（11.7%）。 

图 3：大类资产涨幅（%）（2021 年 1 月 4 日—2021 年 12 月 17 日） 

 

资料来源：WIND  



 

 

权益类资产来看，2021 年创业板指数涨幅最高（11.6%）、其次是深证综合指数（5.7%）、

上证综合指数（3.7%）、中小板指数（0.3%）。而沪深 300 指数（-5.9%）、中证 50 指数（-10%）、

中证 100 指数（-10.6%）都是下跌的。 

行业指数来看，2021 年股票涨幅前十由高到低的行业分别为：电气设备（43.79%）、有

色金属（36.09%）、钢铁（33.77%）、化工（33.69%）、公用事业（31.43%）、建筑装饰（17.32%）、

汽车（15.73%）、采掘（15.69%）、机械设备（13.58%）和电子（12.66%）。而家电、非银金

融、农林牧副渔、休闲服务、房地产、医药、食品饮料、商贸、传媒和计算机跌幅靠前。2022

年建议重点关注低估值，公司盈利较好、国家政策重点支持的行业。 

表 2：A 股股票行业指数涨跌幅（点；%） 

指标名称 2021-01-04 2021-12-17 YTD 

电气设备 9103.18 13089.83 43.79 

有色金属 4316.77 5874.89 36.09 

钢铁 2280.27 3050.22 33.77 

化工 3739.94 4999.91 33.69 

公用事业 2009.08 2640.45 31.43 

建筑装饰 1923.51 2256.74 17.32 

汽车 5850.33 6770.41 15.73 

采掘 2531.37 3426.43 15.69 

机械设备 1556.48 1767.81 13.58 

电子 4806.00 5414.20 12.66 

轻工制造 2646.52 2775.72 4.88 

国防军工 1886.35 1921.96 1.89 

纺织服装 1776.69 1806.87 1.70 

通信 2135.00 2165.23 1.42 

交通运输 2415.80 2394.98 -0.86 

建筑材料 7960.53 7873.48 -1.09 

银行 3627.68 3587.91 -1.10 

计算机 5227.08 5144.58 -1.58 

传媒 739.31 707.48 -4.31 

商业贸易 3227.76 3040.01 -5.82 

食品饮料 29474.15 27334.35 -7.26 

医药生物 12067.03 10977.64 -9.03 

房地产 3735.92 3309.06 -11.43 

休闲服务 12596.77 10531.23 -16.40 

农林牧渔 4181.35 3489.49 -16.55 

非银金融 2264.27 1881.64 -16.90 

家用电器 10342.01 7824.06 -24.35 

资料来源：WIND（申万行业指数） 

此外，由于权益市场与转债市场高度相关，因此整体上转债涨幅较高的行业与股票市场

也有较多重合。2021 年转债上涨幅度较大的行业主要分布在汽车制造（小康转债、钧达转

债）、化学原料和化学制品制造业（清水转债（退市）、百川转债）、有色金属冶炼和压延加

工业（明泰转债、中矿转债、鼎胜转债）、电气机械和器材制造业（华自转债(已退市)、银



 

 

河转债、长城转债、高澜转债、精达转债）、燃气生产和供应业以及电力等（福能转债、天

壕转债）等。 

图 4：上证指数与转债指数相关度很强（时间截至 2021 年 12 月 17 日） 

 

资料来源：WIND  

2021 年债券市场呈现牛市格局：国开债>城投债>资产支持类证券等涨幅较高。2021 年

债券收益率全面下行，涨幅最大的是中长期国开债和城投债，资产支持类和中短期票据涨幅

次之，然后企业债、地方债和国债。久期上看，长期限债券收益率下降幅度大于短久期（表

3）。 

 

表 3：债券收益率（%） 

指标名称 2021-01-04 2021-12-17 YTD 

中债国债到期收益率:1 年 2.4952 2.3209 -6.98541 

中债国债到期收益率:5 年 2.9961 2.7163 -9.33881 

中债国债到期收益率:10 年 3.1780 2.8512 -10.2832 

中债国开债到期收益率:1 年 2.5846 2.4353 -5.77652 

中债国开债到期收益率:5 年 3.3195 2.8736 -13.4327 

中债国开债到期收益率:10 年 3.5762 3.0953 -13.4472 

中债地方政府债到期收益率(AAA):5 年 3.2966 2.9684 -9.95571 

中债地方政府债到期收益率(AAA-):5 年 3.3605 3.1044 -7.62089 

中债中短期票据到期收益率(AAA+):5 年 3.6541 3.2673 -10.5854 

中债中短期票据到期收益率(AAA):5 年 3.8034 3.3594 -11.6738 

中债中短期票据到期收益率(AA):5 年 4.7533 4.2289 -11.0323 

中债企业债到期收益率(AAA):5 年 3.7421 3.3431 -10.6625 

中债企业债到期收益率(AA):5 年 4.6021 4.2129 -8.45701 

中债城投债到期收益率(AAA):5 年 3.8254 3.3468 -12.5111 

中债城投债到期收益率(AA):5 年 4.4302 3.8519 -13.0536 

中债资产支持证券到期收益率(AAA):5 年 3.9181 3.4534 -11.8603 

中债资产支持证券到期收益率(AA):5 年 4.8142 4.3270 -10.1201 

资料来源：WIND （债券收益率下行表明债券价格上升） 



 

 

2021 年大宗商品中大部分工业品和农产品价格是上涨的。有色占优，工业品涨幅高于

农产品，农产品涨幅高于贱金属，贱金属涨幅高于贵金属。2021 年以来，LME3 个月铝、

锌、铜和镍的涨幅为 34.4%、21.3%、19.8%和 13.2%。2021 年初以来农产品指数上涨 13.2%，

整体上不及工业品涨幅。动力煤和螺纹钢涨幅分别为 13.5%和 2.8%，低于有色金属涨幅。

而年初以来贵金属全面下跌，伦敦现货黄金和白银涨幅分别为-7%和-17%。上海黄金交易所

黄金和白银现货涨幅分别为-6.5%和-16.3%。 

 

表 4：大宗商品涨跌幅（2021 年 1 月 4 日-2021 年 12 月 17 日） 

指标名称 频率 单位 2021-01-04 2021-12-17 YTD 

南华综合指数 日 点 1682.7  1961.2  16.5  

南华工业品指数 日 点 2615.7  3194.0  22.1  

南华金属指数 日 点 4838.5  5362.7  10.8  

期货结算价(连续):动力煤 日 元/吨 781.4  886.6  13.5  

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢 日 元/吨 4383.0  4505.0  2.8  

南华农产品指数 日 点 886.0  1003.0  13.2  

期货官方价:LME3 个月铜 日 美元/吨 7931.0  9500.0  19.8  

期货官方价:LME3 个月铝 日 美元/吨 2016.0  2710.0  34.4  

期货官方价:LME3 个月锌 日 美元/吨 2797.5  3393.0  21.3  

期货官方价:LME3 个月镍 日 美元/吨 17403.0  19695.0  13.2  

伦敦现货黄金:以美元计价 日 美元/盎司 1943.2  1807.7  (7.0) 

伦敦现货白银:以美元计价 日 美元/盎司 27.3  22.6  (17.0) 

上海金交所黄金现货:收盘价:Au9995 日 元/克 397.5  371.6  (6.5) 

上海金交所白银现货:收盘价:Ag(T+D) 日 元/千克 5649.0  4728.0  (16.3) 

资料来源：WIND  

货币类收益率分化较大。2021 年初以来由高到低分别为：6 个月 AA 级同业存单到期收

益率（5.99%）和 6 个月 AAA 级同业存单到期收益率（4.72%），而三个月期同业存单收益

率有所上升，表明价格下降。余额宝 7 天年化收益率年初以来跌幅 11.37%。 

表 5：货币类涨跌幅（%） 

指标名称 2021-01-04 2021-12-17 YTD 

7 日年化收益率:余额宝(天弘) 2.314 2.051 -11.3656 

同业存单到期收益率(AAA):6 个月 2.7568 2.6267 -4.71924 

同业存单到期收益率(AA):6 个月 2.9537 2.7767 -5.99248 

中债商业银行同业存单到期收益率(AAA):3 个月 2.2655 2.5891 14.28382 

中债商业银行同业存单到期收益率(AA):3 个月 2.5155 2.7191 8.093818 

资料来源：WIND  

展望 2022 年，中美货币政策背离，中国政策宽松海外收紧，政策环境对中国国内资本

市场是友好的。对于海外资产，由于美联储收紧流动性或加息，与此同时通胀高企，预计境

外固收、利率债相较权益市场来说压力更大。海外股票市场 2020 年以来整体上涨幅较高，

存在一定泡沫，2022 年随着流动性收紧可能逐渐向均值回归。 

对于境内资产，债券收益率或更占优（具体品种：高等级信用债、转债、利率、其它信

用及衍生品），权益类 A 股成长，人民币汇率衍生品，大宗。由于 2022 年中国和海外都有

投资扩大的可能性，因此工业品优于农产品；而通胀高企的背景下贵金属或好于贱金属。中



 

 

国信用债市场谨防银行不良资产和地产信用风险。权益资产节奏上，今年底到明年春季稳增

长诉求之下，可超配周期，把握春季躁动提前的行情；全年看好绿色电力和新材料、新能源，

科技赛道。地产产业链后端的家电、建材等也可适当关注。 


