
稳增长预期作用下，关注大指数结构性机会 
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上周初以来，尽管央行先后下调 OMO、MLF、LPR 和 SLF 利率，央行副行长刘国强也在国新办新闻发布会上

释放了积极的稳增长信号，然而指数层面表现依然差强人意，主要原因在于十二月消费和房地产经济数据相对较弱，

引发市场对国内经济基本面的担忧。此外，美债收益率快速上行、美股大跌也使得国内投资者情绪偏向谨慎。市场

风格方面，在机构集中调仓和板块之间高低切换作用下，成长风格继续大幅回调，受益于稳增长预期的上证 50 和

沪深 300 等大指数表现则较为突出。值得注意的是，在内外围市场均表现不佳的背景下，北上资金持续大幅流入，

表明本轮美股调整并没有对 A 股资金层面造成冲击，其影响仅限于情绪面。本周是春节假期前最后一个交易周，同

时也是 A 股年报业绩预告披露的最后阶段。根据以往惯例，业绩较差的公司倾向于较晚发布业绩预告，叠加 1 月 25

日至 26 日的美联储议息会议，短期市场情绪可能仍会偏向谨慎。笔者认为虽然美联储议息会议的不确定性一定程

度上影响了投资者的风险偏好，但国内边际趋松的宏观流动性环境有利于稳定市场对经济的预期。等到议息会议靴

子落地且投资者逐渐消化议息会议信息后，市场主线将重新回归国内稳增长预期。受此影响，指数层面也有望逐渐

企稳回升。 

议息会议将至，短期市场情绪偏向谨慎 

2022 年开年以来美国金融市场并不平静：美股持续下跌，美债利率（特别是实际利率）快速上行。1 月 6 日凌

晨发布的十二月议息会议纪要中意外透露对缩表的讨论，以及由此引发的市场对于美联储过快紧缩的担忧是造成本

轮波动的主要原因。实际上，在利率上行最快的前两周，美股跌幅并不显著。直至上周周初美债利率再度快速攀升，

十年期美债收益率一度冲击 1.9%、创疫情以来的新高，市场的下跌才开始明显加速。尽管后半周美债利率高位回

落，但市场跌势不止，以纳斯达克指数为代表的的成长风格更是回调明显。笔者认为，美股的弱势一方面源于一月

议息会议将至背景下市场对美债收益率可能再度上行的担忧，另一方面则是受到部分公司盈利不及预期以及参议院

委员通过相关反垄断法案的影响。 

就本周而言，即将举行的一月份美联储议息会议较为关键，会议是否暗示三月加息以及如何表述未来的紧缩路

径成为市场关注的焦点。目前CME期货隐含的美联储三月的加息概率已从 2021年末的 54.1%抬升至当前的 97.1%，

隐含的三月加息次数升至 1.0 次，六月和十二月分别上升至 2.4 次和 4.3 次。在前期调整过程中，市场对于紧缩的担

忧已经得到了部分释放。如果本次议息会议表态基本符合投资者预期，则对美股和 A 股市场影响有限。反之，若加

息节奏或紧缩路径比投资者预期的更偏鹰派，则美股市场短期波动或将加剧，并可能通过资金和情绪层面对 A 股造

成扰动。从中期视角来看，由于下一次议息会议要等到 3 月 15 日至 16 日，这意味着随着本次议息会议信息逐渐被

市场 price in，春节假期后到两会前 A 股市场有望在国内稳增长预期下迎来较为有利的时间窗口。 

宽松政策加码，节后股指春季行情可期 

上周的 A 股处于事件密集披露的窗口期。首先国内基本面方面，1 月 17 日统计局公布十二月及 2021 年经济数

据，数据显示四季度 GDP 同比增长 4%、高于预期的 3.8%，2021 年全年 GDP 同比增长 8.1%、符合市场预期，但

十二月经济数据反映经济下行压力依然较大。其中房地产投资在十一月反弹后同比从-4.3%下滑至-13.9%，十二月社

会消费零售增速下滑至 1.7%，线上零售同比快速回落，部分原因在于居民收入下滑对消费造成内生性拖累。其次国



内政策面方面，稳增长取得较多新进展。央行 1 月 17 日下调 OMO 和 MLF 利率 10bp，1 月 20 日分别下调 1 年期

和 5 年期 LPR 下调 10bp 和 5bp，1 月 21 日又将各期限 SLF 下调 10bp。此外，1 月 18 日央行副行长刘国强在新闻

发布会上强调“把货币政策工具箱开得再大一些，保持总量稳定，避免信贷塌方”。上述举措一方面表明了“稳增

长”加力的迫切性，另一方面也意味着当前美联储宽松退出等外部变化并不会制约“以我为主”的国内政策风格。

最后海外流动性层面，在美联储偏鹰的表态和高企的通胀下，美债收益率大幅上行，美股市场大幅下跌。但在内外

围市场均表现不佳的背景下，北上资金却持续大幅流入，表明本轮美股调整并没有对 A 股资金层面造成冲击，其影

响仅限于情绪面。 

图：标普 500 与十年期美债收益率                             图：沪深 300 与北上资金成交净买入额 

  

资料来源：wind，一德期货                                   资料来源：wind，一德期货 

从趋势角度来看，笔者认为当前 A 股下行风险不大。首先，在稳增长、宽信用政策导向下，国内宏观流动性环

境趋向宽松。逆回购利率的下调降低了货币基金的利率中枢，使得股票市场的性价比提升。LPR（尤其是 5 年期）

下调，强化了市场对于稳增长的信心。其次，部分投资者担心美债收益率上行、美股下跌会压制全球风险资产估值，

且中美政策周期错位会导致中美利差缩小、北上资金外流。但上周盘面显示，尽管美股下跌，但北上资金继续净流

入，人民币汇率并未出现大幅贬值、依然处于 2020 年以来的较低水平，并且受美联储影响较大的港股也表现非常

坚挺，说明当前 A 股不具备因美债利率上行、美股大跌而跟随大跌的基础。目前市场普遍预期美联储将在一月议息

会议上表示三月首次加息 25 个基点，并在不久之后开始缩减资产负债表。如果届时美联储表态符合预期，则对市

场影响有限。但如果美联储在加息或缩表上的表态更为鹰派，则市场短期波动或将加剧。虽然美联储议息会议的不

确定性一定程度上影响了国内投资者的情绪，但国内边际趋松的宏观流动性有利于稳定市场对经济的预期。等到市

场逐渐消化掉议息会议信息后，主线将重新回归国内稳增长预期，在此背景下指数层面有望逐渐企稳。 

市场结构方面，由于 2021 年成长股涨幅较大透支未来一段时间的增长空间，且机构持仓过于拥挤。在美债收

益率上行压制成长股估值、纳斯达克指数下跌带来情绪映射以及年报业绩预告窗口开启之际，以创业板指为代表的

赛道板块仍有压力。上周五创业板指跌破前期低点 3050 点，短期预计创业板指将呈现弱势震荡态势。但以上证 50

为代表的大指数方面在经过 2021 年的调整后估值较为合理，叠加稳增长预期的支撑，预计调整空间不会很大。操
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北上资金成交净买入额（亿元） 沪深300



作上，单边层面建议前期多单谨慎持有，若美联储议息会议表态明显鹰派导致美债收益率持续上行、美股大跌，进

而引发北上资金大幅外流，则多单见好就收。反之，若美联储表态符合预期，则多单继续持有，并可逢分时回调继

续加仓多单。跨品种套利方面，建议投资者关注多 IH 空 IC 跨品种套利。 
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