
 

 

 

 

 

 

2022年9月13日 第88期 

宏观专栏 
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οṔ őԅ7-8 ₥ ┼ ő◒וּ╫ ᴮ ᾜו Ꞌ ᵿ ṧϖ

ϼὄőִṪᵟᾜᾨ г ő ᵓⅎ῁ᾘϖ ḱκҪ

¢Ѹ ő◒וּ ỉ₥ Ә ΤѵőᶜשѰṍ שׁ ו

ỌŠִᵋ őб◒וּ ӑеᶳᶜשѰ ѵ ӊ Ҁᴘו♠ ¢ 

新宏观范式下的非典型衰退 

οṔ ő ἡẪᶓ ₅ẅ ϼוϊ⅛ ő ỉⅎ῁♠ Τ

ו֞⁪ ¢ Ԁ ᾑ‏Ῠ║ṍ ἀ Ṋḹו

őҪ ῦἀ Ҡᵇ♠ Ҁӊ ¢ 

英国新首相上任的汇率影响 

οṔ ő ỉ · אַ мו Ҫ ᵇ⁪֞őִ ᵓ

ầ י ѕ ֑ ᴧוб ᴧ Šᴟῒ ᵟⅎ῁љ Ḩו ő

ᾔϪו ΰᾑἏ Ҫ  ¢ḉᶑָ֞ו

专题聚焦 

全球视角：个人养老金的未来 

οṔ ő ╫GDPἀ ₅ẅϼὄ♠ ׅ ỉ וּ ₥ᾜ ỌҠ¢

10וּ ő ỉṤ ₥ GDPϠ ♠ 3%-5%ő╪ᵓẵ ᾑ

♠ 5 őᵿ ⅛Ẳּׁשő ṵκ ¢
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宏观专栏 

流动性仍淤积，但积极因素增强——8月金融数据点评 

┼ ₅ẅוϼὄ ḵ 8 ֦ ᶑָו ᵇő ֦₅ẅ бѤő

ᾔϪ ֦ ѕ ᵿ Šм ῒꜛ ᶢ ҙM2 ᴮו ¢ԅ

7-8 ő◒וּ╫ ᴮ ᾜו ṧϖ ϼὄőᾘϖ ו ֑¢

ִ Ṫᵟוᾜᾨ ő ᵓⅎ῁ᾘϖ ḱκҪ ¢Ѹ וּ

◒ő ỉ₥ Ә Τѵőc Ѱṍש שׁ ו ⅎỌ Šִ ᵋ

őб◒וּ ӑеᶳᶜשѰ ѵ ӊ Ҁᴘו♠ ¢ 

8 ֦бᾭ őִ ṍ ѵ ¢8 ֦1.25

őמ WIND ѵ 1.36ו ő Ϡ ᵟ 300 ¢ִ8

2.43 ő ṍ WIND ѵ 2.0ו ő Ϡ 5593

¢8 ┼3485 ő Ϡᵟ 3360 ő ҙ Ҁ ѵ

ו ¢ 

┼ ₅ẅוϼὄ ḵ ϖ ֦ ᶑָőו ֦₅ẅ Иб Ѥ¢

┼ ő ┼ őῄ ֦ꜝŠὒ ו

┼őбῄ ֦ꜝőῄ ¢ ő Ị֦ꜝ ő ┼

ҹ ő ┼ ‏ őמ ┼ ┼ ו Ϡ≤מ ¢8

┼ Оᴮ ő8 ┼ Ϡ 1222 ő ֦ꜝ ᶢ ῐő

ҹ ϰ б֞ő ┼ Ϡ őẵ Ϡᵟ 3360 ¢ ₭

ṤИб ᴘו€ ş Ị͝ ₦ 1-7 ┼ ┼ Ϡו ᵓ8

ו ┼₭ ῄ ő 8 Ѕ ┼ ḱ 4000 ő 8 ♠

Ϡⱨ↑ו ֦ ḱ 1.5 ¢8 Ѕ ┼ ẵ ṍ֚5076

ő Ѕ ┼ṵ ᵓҸ ¢ 

┼ ҹ 8 ֦ ᶢ Иб ¢ӽ őὒ еᶳ ₥ᾑ

Ọᶤ ֦ ᶢő ϖ₥ו ѕ ₥ Ṱ║¢ԅ֦ꜝ₅ẅ◒ő

8 Ѹ ֦ꜝ Ϡ ő8 Ѹ ֦ꜝ7353 ő Ϡᵟ

2138 ő♠ ‌ᾘ׆ ϖ₥׆ ו őᵷ ϖ₥׆ ♠ וּ
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ѕ ו ₥ Ҫ¢ӽ ő8 ─ Ѹ ֦ꜝ2658 ő Ϡ‚ḉ

¢ ֦ 7 ֞ḉ ‚ Ἢő 8 ӊ ᶑָő ֦ ᵭ Ϡ

κҪ ¢ִ ֦ṵṦו ῒӝׅ׆ ֦ ő₦ ꜝ֦וּ Ϡ

Оḉῒ֞ᾑ ᶑ ֦ṵṦᴼׅᵟ ἀ  ¢╔אַו

ϖ M2 ו м ῒꜛ ᶢ ҙ¢ ϖ ֦ ¡

╫ ő Ḝ Ϡ Ὼ őִ 8 M2 Ϡ

Ή 0.25ṤΑᶳᴄ 12.2%¢ Ӊ őוּ ֑ꜝ M2 ő

ִ 8 ֑ꜝ ‚őM2 ő ӽM2 м ֑ꜝῒꜛ

ᶢ¡ ὄ е וꜝ֑ ¢8 м ֑ꜝῺ 2572 ő Ϡ

ᵟῺ4296 ő M2 0.2ṤΑᶳᴄ¢ 

ᴮ ᾜו ♠ Ḳϼőִ ᾜᾨו ¢

8 ו ֦ ┼ ᶑָőִ 7-8 ő◒וּ╫

Ḳ ő₦ וּ Ϡ ₫ 0.2ṤΑᶳᴄőᾱ ◦

‹ Ἢő Ϡ ו ḉᵇ 0.5ṤΑᶳᴄ ő ו

ḉᵇ מ ṥ ꜜ őᵷM2ו ḉᵇו бומőᶑ ᾔϪ

ꜜו ḉᵇ֞ ꜜו ḉᵇ¢ Ϡ⁪ầ וⅎ῁ϼ ō ᵿו ¡ᶜ

⅛Ѱש ᵇŎ Ἤὒ Ḳ׆י ו ᾠ őӊⱨ ῒ ו ő

ᴮ ᾜו ὒ ꜛ Ḳ ו ¢ִ ő ᾜᾨו

гש ő ♠ ᵓ ᵟוּ ¢ 

װ ѕᵿ őὓҹ ӽ ѵ֬ ᾘ‌“Ἢ₵бו ”¢ỉ ₦

6000 ѕ ₥ Ṱ║ЯҸ ϖ₥ő 5000 ᶚש

ᵭ 10 ר ᵿ ϧőИ ῒꜛ ҝ Ṱ ¢ỉ ᵿвᾀ

ⅎ ӊ5000 ᶚש ᵭᾘϖᴻ♠ ׆ ő3000 ѕ

₥ Ṱ║ ⅎ ¡И 9 ר е ὄ Ṱ ő 3000

ѕ ₥ Ṱ║ ₩ῒ‏ ő ֖ ᴧҠᵇ ὓ₆ ӽ ѵ֬

ᾘ‌Ἢ₵бו ו ¢ 

ᵽőԅװ Ѹ ő◒וּ ỉ Ә ₥ Τѵőc Ѱṍש שׁ
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ⅎỌ ¢ִ ᵋ őб◒וּ ӑеᶳᶜשѰ ѵ Ҁᴘו♠ ¢ ‏

ỉϖ ᶜשѰ ▲Ṱ ᾜו ‚ẻᾠ ϖ1990-1992 ¡ ϖ1996-1998 ¡

ỉ2006-2009 ᾶṤ֞ו ῦו Ꞌ₭ ᵓϠőᵿ ỉᶜשѰ

▲Ṱ ᾜוᴙḉ ⅎ֞ ϖ1990-1992 ¡1996-1998 ₥

ᾙוЅ őִמ ỉԀ֦ ᾙ ῦוЅ Šԅ ו‚ őỌ◒וּ Τ

ו ⅎҀỌ ϖ1990-1992¡1996-1998 ᾭ ỉԀ֦ ᾙ ו ¢

ᵷőԅ₥ ő◒וּ ỉᵓᶤ Ḝе ו ֦ И ӊ ὁő

б ֦ꜝ ṍő ≤ И ӊ ₥ ῒ Ѱᾘϖש

ᾠו ¢ӽ őԅ Ѹ ᾘϖ ő◒וᵇּ″ו ỉוқ ὄ ╒ ỉ¡

ϖᵿ ᾙ ו ᴧו╒ Š ỉ─ Ṋḹו б Ἇמő

ִ ỉᵿ Ԁ֦ ᾙ ṍ¢ ӽő ᶜשѰṍ ᵿ ⁶ᵍו ⅎ

ҝ őִ ᵋ őб◒וּ ӑеᶳᶜשѰ ѵ Ҁᴘו♠ ¢ ≤ ő

2022 ו ᾜ♠ ⁪֞Ҡᵇ מ Ѱש₥ Ṧӊו ј¢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2022 9 10 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ᴮ ᾜőִᾜᾨ

——8 ₥ ┼ᴄ ¶ 
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宏观专栏 

新宏观范式下的非典型衰退 

8 26 Jackson Holeᾀו ő Ӕ ς ᵺ Ԁ ᴘ ◗ ╨ו

őИ͞ Ḹ “ⅎ ᵍ ῦҪ מ Ѹו‘ ’” ֥῝ὔ

῝ ή ᴧ1¢ ῒ Ѕ ὄő ỉⅎ῁ ו  ᾜ ő ᷄ ҝ

ѵו ¢ϖ ᶳ ỉⅎ῁ ᷄ו ő║ εộ♠

ו ᴄ¡ ᵇ ᾭҪ ῦ Ṥᶚ ¢ µἡẪᶓ ֞ϼ┐ ו

Ѱᴧ῝¶ ő ᵟ ṵṦ Ѹ ֑ ἀ֞м ⅛ϊו ő

וּ ♠ ⁪Ѹ ⁪ṍ ו ἀ ő“֞ὓἀ” ῦ ầו῝

♠וּ ᾀᵿ ₅ẅ Ḳϼ¢ ϼὄᵓᾔϪ ѕἀ е ᴻ‏Ѱ

ő Ԁ ἡẪⅎ῁ἀ ϖ ѵ♠ ו ¢ 

║ ᵷ ő ἡẪᶓ ₅ẅ ϼוϊ⅛ ő ỉⅎ῁֞ḳ

ѵᶤᴅ ו ¢ɨ ᴅ Ṥᶚ şṍ ὐ⅞ ᾔϪו

ѕőἀṍ ὐ⅞ ♠ ӗᵿ Ṋḹ₭Ҡ¢ ┐֞ḳ ѵҪ ῦ♠

Ҁ ו Ѹ ő ᵷ ה ῄ Ҡᵇ♠ ⁪ ō֞ ᵇ× ῦŎ¢

ήẗᵽ Ἢ ỉⅎ῁ Ԁ Ҫו ῦőҀỌ ו Ԁş1973.11-

1975.3ō16Ṥ Ŏ¡1981.7-1982.11ō16Ṥ Ŏἀ2007.12-2009.6ō18Ṥ Ŏ¢

Ԁ ỉṍ ő Ἢ ԀΡ ῑ е Ѹ ṊḹỌҠ¢ ṍ

ἀṍ ו ἡẪᶓ ő Ԁ ♠ Ῠ║ṍ ὐ⅞ἀō Ŏ

Ṋḹ₭Ҡו ¢ Ṥ ᴻ Ԁ őִ † ᴟῒ

Ӕ ‰ őᾑ‏ ה Ԁ Ҫ ῦ ⁪ Ѹ¢ 

őԅ ᷄ ő◒וּ ︣ᴮ ѵ ₵őִ ᵓ ỉ

ⅎ῁ Ѹ ו Ђ ⅎ῁ ᷄   ¢ ᾘ ᵓ

᷄ ⅔ Ѕ ⁪ ו  Ṥ Ђẅ‌ ᷄ ⅔ őᵿ ⁷

7 ו ┼ő Ṥ ⅔ Ỳ е ἣחőᾑ ᾼᵇ ỉ

                                           
1 ф şhttps://www.cnbc.com/2022/08/26/watch-federal-reserve-chair-jerome-powell-speak-live-at-

jackson-hole.html¯a sustained period of below-trend growth¬¬bring some pain to households and 

businesses¬¬° 
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ⅎ῁‏ ¢ 

Ԁőԅ Ҫ ῦ ♠ő◒וּ ווּ׆ Ԁ ᾑ‏ᾀ ѵҪ

ῦ Τו Ѹ ¢ ⅎ Ѕ őⱦ ѷ ᴧҠᵇוⅎ

῁ᶢὓ ֥῝¢ ӊⱦ “ו Ṳ ”ş ᴧו ḉᵇő

Ӕ Ṳו ֞ ᴧ ő₭ᵷ ῄ Ҡᵇ ᴧ¢ִ ᶚ ő

֞Ṳ ōᵋ Ҡᵇ⁪ Ŏ ᵋ ῦő Ṳ ōᵋ ᵇ

ᵓ♠ⱦŎ Ѹ ῦ¢ ᵋ ִ╙ ”ᾏσ҈֞“ו őἪ ᵋ ᵇ

♠ⱦִҪ ῦ Ѹו“ ᾏ ” ¢◦ ׆ ᶚ ő ϖ

ῒ őἪ Ṫ֞ḳ ӊ ş ᶚ ő ṍ ὐ⅞ ő ṍ ו

е Ṋḹ ⅎ῁ Ἲ ῒ ő ҝḨᶑד ὐő е ᾑⅎ ⁪Ѹ

ῦוӊ ἀ ṊḹỌҠ¢ ᶚ ő⁪ṍו Ḝ ᾔϪ ѕו ₩

Ᵽῦő ה Ӕ Ԁῒ Ἇ Ҹᶳῒ׆ ¢ Ҹᶳῒ ₅Ịו

♠ ṍ ő ᾀ Ӕ Ἢᶢ ‚ ἀ ᶢ ᴮ ו ‰őԅᵷ

֝ е ῁ṍṊḹἀⅎו ᵽ ᾙדḨᶑו ¢ ♠ ᾀ ︣ᴮ

ѵḢ őИ Ѹ Ṥ Ҫו ῦἀ ᵿ Ἢוᴘ ῦ¢ 

Ἢőԅ ᵇ ő◒וּ ᶚ ♠ מ‚ ᵇ

᷄ו ¢ ᶚ őῑ е ו ѰḨ Ѕ⁪  ő♠ ҝ ὓ₆ ᵇו

“ὓҹᴇ”¢ ᵓ ו Ḝм ∫ ő ỉῑ ᾜ ֞ ҀᵭӔו

♠ ₥¢↨ Ѱוᾜ ẇԅмḩ ἀב ֦ ב ᶚ Ҫ

ῑ ו ᶮ ¢ ᶚ ő Ḝ Ӧ ṍő♠ ᾔϪ ѕו ₩

Ᵽῦ¢ 3.5%ἀ Χᾘ₥ ו4.3% ő וּ ỉ

Ḝ ӊ GDPוϠ ᾑ׆֚‏ ṍᴄ¢ ῄő Ḝ ♠

Ҫ ו ő Ӕ ⁹ו₩ ἀ ᵇ♠ ‏ бᾭ ᵺ♥ ő ӽⅎ῁

ו ¡ᾑ ᵇ ḳו бᾭϣ ¢ 

 

Ẫᴄּו ş2022 9 5 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ἡẪᶓ ᶤᴅו

¶ 
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宏观专栏 

英国新首相上任的汇率影响 

ψ™ ῦ9 5 ő ỉ †֞Ґ · אַ ⁮ 7 ςו ·

ở őҝ ỉ װ 2¢ ӽ ő אַ ‏ ◦ו▌

ş ỉṍ֚ ו ő ᵿ ῁ⅎו ő ᾭṍ ו ῝ṟ¢

₥ ѵוЅ ⅎᶑ ỉⅎ῁ ş⅞∂ו ΰ₦ ₦ ῄ

ᴙ15%Šỉ ἀ ֞ḉ őמ ỉּטӃṷ ҝϖ֞ ₱10 ṍוּ

ᴄ5% Šᶑ ỉỉ ⅎ῁וFTSE-250 Ν ᵓṪ וӊⱨזּ

FTSE-100 ᴙ₱18%őᵷ 2008 ₥ ᾙ וּ ѤוЅ ¢

ᵓᵟ б תו ┐ ő אַ мו Ҫ ᵇ֞ Ἡ ♥ő

ִ ᵓ ầ י ѕ ֑ ᴧוб ᴧ ¢ ӽő ו

ḁ ᵋ ΰוᴙ ≈ ⁪֞б ᴧ ¢ 

ᵓ אַ ו ѕ ş 

1. м Ӿᾡş אַ ỉ Ḝׁ֞שм Ҵ ẵ őИ Ọᵿᶢ

ḜЯ וּ ᵓ ỉῑ ו ¢ אַ Ἢװ Ṥ

ӊ Ὼ ᾮ₩ו ͡őε+ 1.25Ŋוỉ κ ő ᴘ ỉ

Ṱו ᾭ őИ Ὼ ᶮ ו őי Ψ Ṥ

ỉῑ ⁹ 150 ΰ/ ▲ו ¢ мו Ӿᾡ ѕו║

ὒ ṷвőִ ѵ ῄ ᾀ‏ 700 ΰ 3ō Ị͝ ₦ 2

ᾼᵇוGDPּוẌ ő м ѕוẵ 11%וGDP׆֚‏ Ŏ¢бỌő₴ẫ

ṧ┼м еוẌῄő ‏ וּ ᾐהṍ֚1,700 ΰוҀᵭ

ő אַ ┴╪ᵓ ṷ ἁπ ōwindfall taxŎ¢ ӽ őוּ

אַ бהб‏ ☼ᵿ ᵭ ו Ḝ ᾑ Ὼ ו Ḝ ӊּוᾐ ₥

Ҫ¢ ֺ ỉ ᾡ₭ῒ ו ᴄ♠ ᾀṦ ỉм Ṫᵟוּ֣ ¢ 

2. Ḳ ỉ ו ѕ Ђş אַ мו Ӿᾡ ỉ ₩ו

                                           
2 https://wallstreetcn.com/articles/3669599 
3 https://www.telegraph.co.uk/politics/2022/09/04/liz-truss-could-freeze-bills-avoid-energy-armageddon/ 
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ѕ ő ӽ אַ ↕ BOEוᾔϪ ѕ꜡῞ő ‌

ᾔϪ ѕ ЂōḲ GDP ѸᾑᾔϪ Ѹ ЂŎ¢

├ ῦ BOE׆ ѸBaileyו ᶑᵓőִ אַ ו ᾀ ѵ

▲ ֬ ỉ ᴿו ¢ Ị ỉ BOE ЂוᾔϪ

ᵇő ♠ ᾀ ᵿ ו И ὌBOEו₩ Ịőԅᵷᵓ ΰᾂ

Ѱ Ḩ ¢ 

3. ᵓ ầ ş אַ ↕ ᶊµψ͗ᵺּנ ¶ ו ꜝ¢

µψ͗ᵺּנ ¶ōNorthern Ireland ProtocolŎ ỉ֚ҝו

ו еᶳő ᶝ Ἢψ͗ᵺּנἀ͗ᵺּנ ῦ ᶒ “ Ϸ⅞”¢ ӽ

ő ỉ Ἢψ͗ᵺּנ ֮ו ѵőִ ԅ ỉ₭ ψ͗ᵺ

ונּ ᴧ ⁮ ѷẵוỐầ΅џő ϻκ ֮ ѵו ¢

֬ †֞Ґ ῦő אַ ≤ ӊµψ͗ᵺּנ ᶅ͡¶ōNorthern 

Ireland Protocol BillŎ4ő ᶅ͡ Ọ ő Ә ᵽᵀו

⁶ᵍ5¢ Ị אַ Ἢӗᵿ µψ͗ᵺּנ 16װו¶ őᾑ µψ͗ᵺ

נּ ᶅ͡¶ᾐה Ọő б ӑ ỉἀ ầו Ἢ₭

гϼὌו♠ ő₭ᵷᵓ ΰѰ б ¢ 

ỉ ῒו Ἇ ҙ ΰ¢ɛ ő ỉ ᾀ ᾡ₭ῒ

ᵓ ¢ OIS ѵ ῄBOEᾀῒ 68ᾘᴄōᾱῒ 50ᾑ75ᾘᴄוḳ

ṥ 50% Ŏőᵷϖ ῒ ו ᴄ 2023 5 ő ᴄ 4.46%ḫ₱¢

ῒ ḉᵇὒ ᴄ ő ỉ ᴻϠ ӔṪ ᾡ₭¢ִ ỉ

ῒו ֺ Ḣ ┐ו Ɽ Ἇ Ҫ Ҫ ΰ¢ ő ᵟⅎ῁

љ Ḩו ő ᾔϪו ΰᾑἏ Ҫ  ¢ḉᵇᶑָ֞ו

 

Ẫᴄּו ş2022 9 6 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ỉ ᾂו

¶ 

 SAC ϸỲşS0080121120085 SFC CE RefşBSB843 

︠ SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

                                           
4 https://bills.parliament.uk/bills/3182 
5 https://www.politico.eu/article/liz-truss-first-parliamentary-battle-brexit-northern-ireland-protocol/ 
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专题聚焦 

全球视角：个人养老金的未来 

Ṥ ₥ᵿ Ҟ ᵟ ş2022 ő ỉṤ ₥ ᵇ₭ ῒꜛ

е ⁶ᵍ¢ ṧ┼Ọ 20 26ṤỉῑוṤ ₥ᵿ ῾őԅ ⱨ ¡

ⅎ῁ᾘӓ¡ ᵇ ῄ Ṥ ᵇ ▲ᶳ ő◦Ѣ ₅ẅ¡ ¡

¡ Ѱ ¡₥ ᵿ ¡ ¡ṷṾ ₥¡ ὺ ὔᾙ ∞֞

ő ỉ ᵿו₥ ⅛ ṵᴧ ᶳ ᴧ Ỹ ¢ 

ⱨ —— ⱨ ὄׅ ₥ Ἢ‚ş ⱨ ᵓ ₥ᵿ

╨ᴧ ¢ṧ┼ ő─ Ἢ מ ᶮőӔ ▲ Ὼ ¢

Ị ⱨ ⱨϠ ő Ἤ ḱ ҝ ₥Ҫ Ὼ ¢ִ ԅ ┼ ◒ő

₅ẅ ₥ᾜ Иᶤῷ֮ᶑ ầ ¢ ⱨ ὄỌҠ ő ₥ᾜ

ᾀ ῒ Ὼ ő ὄ Ṥᴮ ỌҠş ⱨ ҝ

ⱨő Ἢ ҝ ⱨőᵷ ⱨӔ ṍ ⱨ ⱨ¢ ӽ

ὄ ő ⱨϠ ő ᾀ Ӕ ₥ ῒ¢

ὄҠᵇ₭ гῒ őṪᵟו ⱨ ὔ ⱨő ⱨᵓӔ ו ự

ҀỌ ⱨᵓӔ ᾜו őӽ Ӕ ₥ẵ ▲ Ҫ

Ὼ ¢ ỉ ḕ Ϡ 20% ő 2035 35%¢ ֺ ὄ

⁶ᵍő ḕ Ϡ 10%őṤ ₥ GDPϠ ╫ 12%-27%ő

ӽ וּ ♠ ҝ ỉṤ ₥ᾜ ầ Ӣⱨו ¢ ὄỌҠ ő

ṍő─ ϐṪᵟӔ ő ԋ₭ ₥ᾜ ¢ 

ⅎ῁ᾘӓ——─ Ѱ ş Ṥỉῑⅎ῁ ᵿ֚ő

─ ṍőӔ ₥ Ѱẵ Λ ֞őϊἪᶑ ─ ϷΈו

ᶮ Ὼő׳ ṍἪṪṍו Ϡ ὔ Ӕ ¢ ᵿ ╫GDP

1000 őṤ ₥ GDPϠ ╫ 0.6%¢ Ϡő ỉӔ

ṍᵷ ₥֑ őᶑמ ─ Ѱ ἕşᶜѰ ⁮₱60%ִ₥

Ѱ ỉΈ¢מ ῾ őᶜ῝ Ϡ ῒ10%őṤ ₥ GDPϠ

0.25%¢מ‚╫ ₥ Ѱ еő֑ꜝϠ ⁮₱50%ᵷẕ Ѱ
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─¢מ Ѱ Ϡ ἕőῇׅ ₥ẵ őמ ♠ ḩᶳὄ¡

Ѱש ¡₥ ᷄ י ᵟ ᾀⅎ῁ ¢ ⱨ₅ẅϼ ¡₥ ѵᵿ

Ѱ ѕ ׅ ő ỉ─ Ѱ ₭ Ѱ ₥ Ѱ¡

֑ꜝ ᵟ ₥ Ѱ ὔוẤᴄő‏ Ṥ ₥ᾜ ¢ 

ᵇ ——┬„ Ṥ ₥ ῦו ֥ἺЯş ₥♠ ὃᶳ б

љԀőṷṾ ₥¡ ₥ Ṥ ₥ᶳЈ װ ¡ᵽ¡ őװ

ᵽ ᵿו₥ ᾀ װ׆ ₥¢ṷṾ ₥ẵ ⁪֞ő

ᾀᵓṤ ₥Ѱ ֥ ¢ ᶚ ő ỊṷṾ ₥ ӊ⁪ᵟő─

Ḩ֬ őӔ ‚őᾀ ὓṤ ₥ᾜ ¢ ᶚ őṷṾ ₥ẵ

⁪֞ő Λ ⅎ⁪Ự ֞еᶳ─ ו ő─ ᾜ Ṥ ו₥

ϰ ‚¢ ᵿ ṷṾ ₥ GDP ӊ ῒ1%őṤ ₥ Ѱ

GDPϠ ╫ ‚2.9%¢ ӽ őṤ ו₥ ὺ ᾀῺ ṷṾ

ו₥ ֥ ᵽװ¢ ᵓװ ₥ ֑ ֥ őִ Ịᵽ

ῦ֑ ᾍו ὄᾙ őװᵽ ᵿו ♠ ԋ₭װ ₥ᵿ ¢ 

Ṥ ו₥ şוּ ẘᴧ Ν ő ὄј 2000-2020

ῦ 26Ṥ֥Ѕ ỉῑṤ ᵿו₥ ẵ ¢ ∞֞ ₆

ṥỉṤ ₥ẵ ő₆ ֚96%¢ԅ ő◒וּ ⱨ ὄῒ őṤ

ᾜו₥ ᵇ♠ ▲ ᶢὓő ỉЈ ῦᶳὄῒ֞¢ԅ ỉּו◒ő

╫GDPἀ ₅ẅϼὄ♠ ׅ 10וּ ₥ᾜ ỌҠ¢ јṤ

₥ ⅎ ᵍ Ἢ₭ ῒ Ѹ⁶ᵍő 10וּ Ṥ ₥ GDPϠ ♠

3%-5%ő╪ᵓẵ ᾑ♠ 5 őᵿ ⅛Ẳּׁשő

ṵ κ ő ϖ ѵ ṵ ₥¢ 

 

Ẫᴄּו ş2022 9 4 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ″şṤ ₥

ו  ¶וּ

   SAC ϸỲşS0080121060067 

   SAC ϸỲşS0080121120145 

 SAC ϸỲşS0080121050251 SFC CE RefşBRY559 

ủ᷃ SAC ϸỲşS0080513080002 SFC CE RefşAND454 
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2022.9.5 ỉἡẪ οş ₒꜝő †ר  ——ḢṰḢѰṨ ō Ŏ 
2022.9.5 Ố ἡẪ οṔş ἡẪᶓ ᶤᴅו  

2022.9.7 ỉἡẪ ᴄ ş8 ₭ӊⱨᴄ ş ӊⱨ ὁ Ṥ

 

2022.9.9 Ố ẪѢş ᷄ ő ֞гῒ  

2022.9.10 ỉἡẪ ᴄ ş ő ׅ₱ ——2022 8

┼ᴄ  

2022.9.10 ỉἡẪ ᴄ ş ᴮ ᾜőִᾜᾨ ——8 ₥

┼ᴄ  

策略及大宗商品 

2022.9.5 ỉѕ ῷ şψ† ͼşψ† в ő ᵇ г

 

2022.9.6 



 

11 

研报精选   2022 .9.13  

2022.9.7 ỉᶜשѰ οş8 ᶜשѰ οş——ᶜשѰ וּ

 ầ׆ ᴄ 

2022.9.7 ᶳ οş ỉᵋ ᾭ ┼ ᶳ ο 

2022.9.7 Ђϐ şỉ▲ 22 9װ ᵿő22 17¡15װ ᵿ——

Ђᶳ  

2022.9.8 ∏ş ѵ ᵿ Ҡ ᴧ῝ —— ₥ẘ Ố



 

12 

研报精选   2022 .9.13  

2022.9.6 ṉ₥ ş ѤḲ ₭ ő ᶜ᷄ ҝ„ᴄ —— ṉ 1H22

ᾥήẗ 

2022.9.6 ὄṰş1H22 ᾥήẗş Ҫṍ ő Ә Ѱ שׁ  

2022.9.6 ₥ ş ṷ ᾘ₥şʂ ьẵ ‚¡֞ ᾬἂ ṷ ṽ ₥ —

—1H22ṷ ᶳьῷ  

2022.9.7 ᶜשѰşAẕᶜ ᾥήẗş ᾥҤ őᶳὄῒ╙ 

2022.9.7 ᾙ şVR/ARşᾙ ♠ϼ„ ҝ Ђ  

2022.9.7 ҉ᾭ е ş Ốῒꜛ ҉Ӧ ᵿ ő  Ѱ

 

2022.9.7 ₥ ş Ḥ ֮ 1H22ήẗş† ᵋ Ҥ őῢẫἂẵҪ

ő ṟ┐ Ḳ  

2022.9.7 ∏şᴈ 1H ᾥήẗş ᶳὄő ᶳ  

2022.9.7 ᴈ ᴈ ϐşằḌ2Q22 ᾥήẗ şѰ Ϸₑ ő

⅛ ᵇ Ӧ ṍ 

2022.9.7 ∏ş†ὔ ş ᴮẵ ᾭ őѸ ỉѰ

֥ 

2022.9.7 ₥ ş ֦♅Ὰ1H22 ᾥήẗş₭ ѷ 

2022.9.7 ş Ѱ 8 οş ẵוּ ԑὄ  

2022.9.7 ₥ ş ẫ ´ş8 ᾘ ᵿẵ ὐϠ Ѹ ₵ 

2022.9.7 REITsş ἁ Ố REITs ѵ ― ₥ẘ Ố ∏

 

2022.9.7 ҉ᾭ е ş ℮ ҉şᴈᴮ Ӧ ᾙ  

2022.9.7 ẫ şᴳѢ ẫVş ỉẆ ἡ Ẫὂ  

2022.9.7 ᶜשѰşмο őầ Ṥ ᶳὄἀ┐е ᴄ 

2022.9.7 ẫ ş1H22 ᾥ ᶳὄő ầ ‏  

2022.9.8 ῑᴈᾭ ầş↕ ῒ╙ő2015Ᵽᴘᵓ2022  ´ᾙₒש

2022.9.8 † şὄṰ 1H22 ᾥήẗşѸ őב ἂ  

2022.9.8 ∏ş2Q22 ᴮ ᴈҬ ᾥήẗş ὐϠή őѰ שׁ

 

2022.9.9  ◓ş ♅ş ὄᵋ ᴮőᶢ Ѹ ⅛ ᵇ 

2022.9.9 ♅ᾺşiPhone 14 Ҫ ֥ ῝őӛ֢ Ӧ ♠  

2022.9.9 ѷ ᶮş֞ ҝϖ ş ᶳὄő ϷΈḲ ᾙᾀ 

2022.9.9 ҉ᾭ е şӚ ᴈᵋ ᴮ Ѱőӊⱨ Ӧ ṍ 

2022.9.9 † ş† 1H22 ᾥ ş б ᴧ ᵓ ᴧ 

2022.9.9 ş1H22 мο₆ ş  ő ᷄  

2022.9.9  ᾭḎ ş Ṱ  ṷ 2Q22 ᾥ ş ὐϠ ő

ὄ ῾ṥ  

2022.9.9 ₥ ş şṵṦᵊ ᴮ ῒő⅝֨ ᶑ  

2022.9.9 ₥ ş м Ự ṷ ᾘ₥Ť 
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2022.9.9  ᾭḎ ş ẕIaaSṷ ᾥ şἡẪ ׅ᷄ Ҥ ő

ὐϠᶢὓ 

2022.9.9 ӝ Ἲ şẲṔ7 ş ѵ֮ Ϡ‚ḉҪ  

2022.9.9 ₥ ş ṷ ᾘ₥ş ѵОᴮ ᾘו ẪѢ 

2022.9.9 ӝ Ἲ şẲṔ Ḣ ׆ Ť 

2022.9.9 ş8 ₥ ┼₆ᵀş₅ẅϊἪו  

2022.9.9 Τׅ şΤׅ οō9/9Ŏ: Ἷ Ị ầ  

2022.9.9 ∏ş46 ֞ Ẳ ő2023 ᶢ  

2022.9.9 ₥ ş ş ᴈ Ҫ ₩ őṵṦ ᴮ  

2022.9.10 ₥ ş м Ự ṷ ᾘ₥Ť 

2022.9.10  ᾭḎ ş ẕIaaSṷ ᾥ şἡẪ ׅ᷄ Ҥ ő

ὐϠᶢὓ 

2022.9.10 ӝ Ἲ şẲṔ7 ş ѵ֮ Ϡ‚ḉҪ  

2022.9.10 ₥ ş ṷ ᾘ₥ş ѵОᴮ ᾘו ẪѢ 

2022.9.10 ӝ Ἲ şẲṔ Ḣ ׆ Ť 

2022.9.10 ş8 ₥ ┼₆ᵀş₅ẅϊἪו  

2022.9.11 Τׅ şΤׅ οō9/9Ŏ: Ἷ Ị ầ  

2022.9.11 ∏ş46 ֞ Ẳ ő2023 ᶢ  

2022.9.11 ₥ ş ş ᴈ Ҫ ₩ őṵṦ ᴮ  

2022.9.11 ♅Ὰş♅Ὰ   οō9/9Ŏşầ ᶮᴈ ᾙ ằ  ב

2022.9.11 бᴮѰ ⱣῦḎ ş8 ֑ ᶜҝ† ¡῝╫‚ő ₥ ᴙ 

2022.9.12 ҉ᾭ е ş Ốӊ ҉ ѕő ᾼ 

2022.9.12 ₥ ş ş῝ṟ ὁ ᶢὓő⅝֨ ή  
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研究报告（以下简称“研究报告”）制作而成。中国国际金融股份有限公司及其关联

机构（以下合称“中金公司”）对这些信息及观点的真实性、准确性、时效性及完整

性不作任何保证。 

本文章仅摘编研究报告的部分观点，贵方如使用本文章所载观点，有可能会因

缺乏对完整报告的了解或缺乏相关的解读而对其中的信息、观点、判断等内容产生

理解上的歧义。贵方如使用本文章，须寻求专业顾问的指导及解读。 

本文章中的信息、意见等均仅供贵方参考之用，其中的信息或观点不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信

息、意见在任何时候均不构成对任何人的具有针对性的、指导具体投资的操作意见。

贵方应当对本文章中的信息和意见进行评估，根据自身情况自主做出决策并自行承

担风险。对依据或者使用本文章所造成的任何后果及风险，中金公司及/或其关联人

员均不承担任何责任。 

本文章所载意见、评估及预测为研究报告出具日的观点和判断。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司研究部可能会发出与本文

章所载意见、评估及预测不一致的研究报告。中金公司的销售人员、交易人员以及

其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表

与本文章意见不一致的市场评论和/或观点。 

本文章不构成任何合同或承诺的基础，中金公司不因任何单纯接收、阅读本文

章的行为而将接收人视为中金公司的客户。 

本文章的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形

式转发、转载、翻版、复制、刊登、发表、修改、仿制或引用。 
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