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投资要点                                                              

 上周（1.24-1.28)股指低开，上证指数下跌 4.57%，收报 3361.4 点，深证成指

下跌 5.00%，收报 13328.06 点，中小 100 下跌 4.02%，创业板指下跌 4.14%；

行业板块方面，采掘、电气设备、农林牧渔跌幅较少；主题概念方面，风力

发电指数、锂电负极指数、聚碳酸酯指数涨幅居前；沪深两市日均成交额为

8474.11 亿，沪深两市成交额较前一周下降 22.88%，其中沪市下降 19.34%，

深市下降 25.26%；风格上，大盘股占有相对优势，其中上证 50 下跌 5.12%，

中证 500 下跌 5.68%；汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位为 6.3636，

涨幅为 0.38%；商品方面，ICE WTI 原油连续上涨 2.56%，COMEX 黄金下跌

2.16%，南华铁矿石指数上涨 9.73%，DCE 焦煤上涨 1.26%。 

 市场风险初步释放。2022 年开年以来，A 股市场表现总体不佳，背后原因在

于：（1）赛道股估值高企，部分领域存在估值泡沫，高估值赛道股存在内在

调整需求；（2）随着疫情进入中尾声，美联储持续释放鹰派信号，加息及缩

表进程均有所加快，全球流动性收紧预期持续发酵，全球资本市场估值承压；

（3）国内经济下行压力加大，上市公司业绩承压，压制市场情绪；（4）股

市赚钱效应变差，资金观望情绪较浓。2022 年以来，市场风格明显切换，在

存量资金博弈以及风险偏好降低背景下，资金倾向于拥抱低估值、确定性更

高、业绩边际改善预期的金融和地产板块。前期强势的 CXO、军工、半导体、

新能源等赛道股表现普遍不佳。从 2021 年 11 月底迄今，创业板指调整幅度

已高达 17.4%，市场风险得到初步释放。A 股市场对美联储收紧流动性和国

内经济下行也有了充分预期。中国 1 月制造业 PMI 为 50.1，预期为 50，前值

50.9，经济端有所企稳。过去 A 股，政策底、市场底、经济底通常会依次出

现。2022 年，随着宽货币将向宽信用传导，社融增速有望触底回升，预计股

市也将滞后社融增速 1-2 个月实现触底回升，市场或将呈现 V 型走势。总体

上，我们认为市场最危险时期已经过去，后续指数暂不存在大幅下探基础。 

 节后 A 股存在补涨需求。在春节期间，美股和港股市场较大上涨，节后A 股

市场存在较强补涨需求。春节后，随着资金回流股市及悲观情绪修复，市场

指数有望重回升势。海外方面，美国 1 月非农就业人数增加 46.7 万人，为去

年 10 月以来最大增幅，预估为 15 万人。2022 年疫情对经济制约作用进一步

消退，1 月份美联储会议将基准利率维持在 0%-0.25%不变，并声明：资产购

买将在 3 月初结束，每月资产购买规模将减少 300 亿美元，很快就会适当地

提高联邦基金利率，将在 3 月会议加息后开始缩减资产负债表。近期 10 年期

美债收益率重回升势，目前已大幅上行至 1.91%，预计后续上行势头将放缓。 

 投资建议。预计 2022 年国内大类资产配置将从“类滞胀”阶段（经济下滑+

通胀上行）走向美林时钟的“衰退”阶段（经济下滑+通胀降低），建议资产

配置顺序为：债券＞股票＞大宗商品。预计 2022 年 A 股市场仍能取得正收

益，但指数表现可能不及 2021 年，依次看好以下四个板块：（1）产销两旺

的板块。未来 1-3 个季度，业绩改善预期从强到弱分别为：国防军工、家用

电器、交通运输、通信、计算机；（2）新能源等赛道股。预计新能源赛道股

的分化将加剧，业绩证实的个股仍将高增长，业绩证伪的个股会回调；（3）

下游消费板块。中国 11 月 PPI 同比上涨 12.9%，CPI 同比上涨 2.3%，剪刀差

处于历史高位。预计本轮 PPI-CPI 收敛时期将从 2021 年 11 月持续至 2022 年

8 月，消费板块在明年上半年大概率取得超额收益，可关注食品饮料和家电；

（4）疫情受损板块。目前疫情已蔓延至印度、非洲等疫苗接种最薄弱的地方，

这可能意味着全球抗疫进程已迈入中尾声。2022 年随着全球疫情得控，疫情

受损板块存在估值修复动力，可关注：航空、机场、旅游、酒店、院线等。 

 风险提示：宏观经济下行，疫情再次复发，海外市场波动，中美关系恶化，

新兴市场国家风险。 
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1 A 股行情回顾 

上周（1.24-1.28)股指低开，上证指数下跌 4.57%，收报 3361.4 点，深证成指下跌 5.00%，

收报 13328.06 点，中小 100 下跌 4.02%，创业板指下跌 4.14%；行业板块方面，采掘、

电气设备、农林牧渔跌幅较少；主题概念方面，风力发电指数、锂电负极指数、聚碳酸

酯指数涨幅居前；沪深两市日均成交额为 8474.11 亿，沪深两市成交额较前一周下降

22.88%，其中沪市下降 19.34%，深市下降 25.26%；风格上，大盘股占有相对优势，其中

上证 50 下跌 5.12%，中证 500 下跌 5.68%；汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位

为 6.3636，涨幅为 0.38%；商品方面，ICE WTI 原油连续上涨 2.56%，COMEX 黄金下跌

2.16%，南华铁矿石指数上涨 9.73%，DCE 焦煤上涨 1.26%。 

表 1：主要股指涨跌幅  

名称 周五收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅 

创业板50 2,911.65  -3.81% -12.69% 92.60% 

中小板指 9,077.82  -4.02% -9.09% 36.86% 

创业板指 2,908.94  -4.14% -12.45% 61.78% 

中证100 4,486.91  -4.48% -6.38% 3.91% 

沪深300 4,563.77  -4.51% -7.62% 11.40% 

上证综指 3,361.44  -4.57% -7.65% 10.21% 

中小板综 13,099.51  -4.61% -9.85% 35.39% 

深证成指 13,328.06  -5.00% -10.29% 27.78% 

万得全A 5,359.25  -5.01% -9.46% 24.16% 

上证50 3,054.02  -5.12% -6.73% -0.30% 

创业板综 3,216.45  -5.19% -12.34% 52.85% 

中证1000 6,973.01  -5.63% -12.95% 25.26% 

中证500 6,580.53  -5.68% -10.58% 24.92% 

资料来源：财信证券，Wind 

图 1：申万行业周度涨跌幅 
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资料来源：财信证券，Wind 
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表 2：全球主要股指涨跌幅 

名称 当日收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅 

圣保罗IBOVESPA指数

(巴西) 

111,910.10  2.72% 6.98% -3.23% 

道琼斯工业指数 34,725.47  1.34% -3.32% 21.68% 

标普500 4,431.85  0.77% -5.26% 37.18% 

胡志明指数 1,478.96  0.41% -1.29% 53.90% 

纳斯达克指数 13,770.57  0.01% -8.98% 53.47% 

富时100 7,466.07  -0.37% 1.08% -1.01% 

台湾加权指数 17,674.40  -1.26% -2.99% 47.32% 

法国CAC40 6,965.88  -1.45% -2.15% 16.52% 

德国DAX 15,318.95  -1.83% -2.60% 15.62% 

日经225 26,717.34  -2.92% -6.22% 12.94% 

孟买SENSEX30(印度) 57,200.23  -3.11% -0.41% 38.65% 

恒生指数 23,550.08  -5.67% 1.73% -16.46% 

韩国综合指数 2,663.34  -6.03% -10.56% 21.19% 

资料来源：财信证券，Wind 

2 策略点评 

春节前一周，资金做多意愿低迷，市场延续下行趋势，上证指数下跌 4.57%，创业

板指下跌 4.14%。同时，市场成交量也较大回落，沪深两市日均成交额为 8474.11 亿，较

前一周下降 22.88%。2022 年开年以来，A 股市场表现总体不佳，背后原因在于：（1）赛

道股估值高企，部分领域存在估值泡沫，高估值赛道股存在内在调整需求；（2）随着疫

情进入中尾声，美联储持续释放鹰派信号，加息及缩表进程均有所加快，全球流动性收

紧预期持续发酵，全球资本市场估值承压；（3）国内经济下行压力加大，上市公司业绩

承压，压制市场情绪；（4）股市赚钱效应变差，资金观望情绪较浓。2022 年以来，市场

风格明显切换，在存量资金博弈以及风险偏好降低背景下，资金倾向于拥抱低估值、确

定性更高、业绩边际改善预期的金融和地产板块。前期强势的 CXO、军工、半导体、新

能源等赛道股表现普遍不佳。 

从 2021 年 11 月底迄今，创业板指调整幅度已高达 17.4%，市场风险得到初步释放。

A 股市场对美联储收紧流动性和国内经济下行也有了充分预期。中国 1 月制造业 PMI 为

50.1，预期为 50，前值 50.9，经济端有所企稳。过去 A 股，政策底、市场底、经济底通

常会依次出现。2022 年，随着宽货币将向宽信用传导，社融增速有望触底回升，预计股

市也将滞后社融增速 1-2 个月实现触底回升，市场或将呈现 V 型走势。总体上，我们认

为市场最危险时期已经过去，后续指数暂不存在大幅下探基础。在春节期间，美股和港

股市场指数较大上涨，节后 A 股市场存在较强补涨需求。春节后，随着资金回流股市及

悲观情绪修复，市场指数有望重回升势。 

海外方面，美国 1 月非农就业人数增加 46.7 万人，为去年 10 月以来最大增幅，预估

为 15 万人。2022 年疫情对经济制约作用进一步消退，1 月份美联储会议将基准利率维持
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在 0%-0.25%不变，并声明：资产购买将在 3 月初结束，每月资产购买规模将减少 300 亿

美元，很快就会适当地提高联邦基金利率，将在 3 月会议加息后开始缩减资产负债表。

近期 10 年期美债收益率重回升势，目前已大幅上行至 1.91%，预计后续上行势头将有所

放缓。 

预计 2022 年国内大类资产配置将从“类滞胀”阶段（经济下滑+通胀上行）走向美

林时钟的“衰退”阶段（经济下滑+通胀降低），根据美林时钟框架，建议资产配置顺序

为：债券＞股票＞大宗商品。市场对流动性的关注要超过业绩和估值，在居民储蓄持续

搬家下，预计 2022 年 A 股市场仍能取得正收益，但指数表现可能不及 2021 年，依次看

好以下四个板块（排名有先后顺序）： 

（1）产销两旺的板块。合同负债和预收账款作为收入的先行指标，根据（预收账款

+合同负债）/总资产比值，未来 1-3 个季度，业绩改善预期从强到弱分别为：国防军工、

家用电器、交通运输、通信、计算机； 

（2）新能源等赛道股。2022 年全球流动性边际偏紧，市场风格层面对赛道股不利；

但新能源等赛道股仍处于产业爆发阶段，产业周期层面利好赛道股。2022 年赛道股仍有

取得超额收益的机会，但相对胜率可能不及 2021 年。预计新能源赛道股的分化将加剧，

业绩证实的个股仍将高增长，业绩证伪的个股会回调； 

（3）下游消费板块。中国 11 月 PPI 同比上涨 12.9%，CPI 同比上涨 2.3%，剪刀差

处于历史高位。随着 PPI-CPI 剪刀差收敛，产业链利润开始从上游原材料板块向中游制

造和下游消费转移。在过去 4 轮的 PPI-CPI 剪刀差收敛时期，消费板块中的食品饮料、

家用电器，以及金融板块的银行、非银金融容易取得超额收益。预计本轮 PPI-CPI 收敛

时期将从 2021 年 11 月持续至 2022 年 8 月，消费板块在 2022 年上半年大概率取得超额

收益，可关注食品饮料和家电行业； 

（4）疫情受损板块。目前疫情已蔓延至印度、非洲等疫苗接种最薄弱的地方，这可

能意味着全球抗疫进程已迈入中尾声。2022 年随着全球疫情得控，疫情受损板块存在估

值修复动力，可关注：航空、机场、旅游、酒店、院线等。  
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3 行业数据 

图 2：水泥价格指数:全国（点）   图 3：产量:挖掘机:当月同比（%） 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

图 4：工业品产量同比增速（%）  图 5：中国玻璃价格指数（点） 
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产量:工业锅炉:当月同比
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

图 6：高炉开工率:全国（%）  图 7：Myspic 综合钢价指数（点） 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 
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图 8：波罗的海干散货指数(BDI)（点）   图 9：动力煤、焦煤期货结算价（元/吨） 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

图 10：主要有色金属期货结算价（元/吨）  图 11：电子产品销量增速（%）  
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产量:智能手机:累计同比

产量:移动通信手持机:累计同比
 

资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 
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