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         市场弱势特征短期内难以改变 

----三月权益市场宏观运行环境分析 

 

  

 

 

  

  

 

   

 

 

内容提要：2 月尽管总体出现技术性反弹，但这一反弹是技术性的，反弹高度和

持续性均相对有限，并具有明显的结构性的特征。我们认为 2 月的反弹并没有改变

市场的弱势特征。在国内外不确定因素加大的背景下，市场的修复可能需要更多的

时间。尽管俄乌冲突是新的不确定因素，后市的走向依旧主要取决于美国升息对全

球资产的冲击和中国逆周期调节的力度与效果之间的博弈。 
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正文 

 

我们在 2月权益市场宏观运行环境分析报告——《2月有望出现技术性弱市结

构性反弹》一文中指出，一月的市场大幅下跌除了国内存在着经济下行压力、中美

经济周期错位、美国 TAPER和美国升息预期增加对周边市场的影响外，从下跌主要

集中发生在春节长假前的几个交易日看，恐慌性情绪和节前持币观望的态度也是

市场大跌非常重要的原因。经过一月的大幅下跌，恐慌性情绪的释放，在基本面没

有进一步实质性的利空因素的影响下，二月市场可能出现一定的反弹，但这一反弹

估计在力度上和时间的持续性上是比较有限的。 
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图 1：二月主要指数表现 

 

资料来源：研究所 WIND 

但是，二月从最后的结果看，尽管确实出现了反弹，但是，从整体走势看，有

这样几个情形值得关注。一是节后最初的几个交易日中，市场没有出现反弹，而是

继续下跌，特别是新兴产业等板块。这说明开始于一月的大幅下跌的原因可能不是

节前的入袋为安等情绪性原因，而是由于市场基本性因素决定的；我们认为最大的

不确定因素依旧是经济下行压力明显，再加上国内外的不确定因素的增强，特别是

俄乌冲突的加剧对主要国家金融市场的冲击；二是从二月总体指数出现了这样的

特点，相比较于上证 50指数和沪深 300指数，中证 500 出现了比较大的反弹，这

是我们预料到的技术性反弹，因为在一月大跌中，中证 500受到重创，因此这一反

弹带有明显的技术性特征。二从国证成长和国证价值指数的表现看，国证价值的表

现又优于国证成长，这意味着以贵州茅台、宁德时代等为代表的所谓蓝筹股其投资

价值依旧受到市场的质疑，同时，银行、保险、电力于基建等大盘股起到了一定的

护盘和中流砥柱作用。三是从国证成长和中证 500 的分化走势看，市场在成长股
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的选择上，在对贵州茅台、宁德时代等为代表的所谓蓝筹股其投资价值存在质疑的

情况下，可能更偏向“专精特新”类的成长型企业。四是国证价值之所以表现相对

较好，也是在在长期国债收益率下行的情况下，其股息率较高，达到 3.9%，上证

50的股息率目前也比较接近长期国债收益率，达到 2.68%。 

图 2：主要指数的股息率比较 

 

资料来源：研究所 WIND 

问题是二月的反弹是不是会在三月持续？我们的看法全面反弹持续的可能性

比较小。尽管三月要召开“两会”，但从历史数据看，出现所谓的“两会行情”的

历史迹象本来就没有。而且，从技术面，市场的性质已经转为弱势市场。在弱势市

场中，反弹有限，而且持续性差，再加上国内外对资本市场的冲击性因素和不确定

性因素加大。除了俄乌冲突外，国内经济周期存在着下行压力和周边国家与地区受

美国升息因素是最关键的影响基本面因素。 

其次，尽管从政策面看，一再强调跨周期和逆周期调节，央行也通过新闻发布
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会强调了货币政策正走向宽松，但是，正如我们在年度权益市场宏观报告分析的那

样，由于货币政策日益体现出其结构性的特点，今年流入资本市场的资金却可能比

去年出现边际减少，对此不宜过度盲目乐观。如下图所示，金融部门持有的 M2增

速大大高于非金融部门持有的 M2增速的情况将有所改变，流入非银金融机构的资

金将出现边际减少。 

图 3：金融部门和非金融部门持有的 M2同比比较 

 

资料来源：研究所 WIND 

在俄乌冲突等因素的影响，物价问题依旧不可轻视。尽管 2月的 M2数据出现

了比较大的改观，但是 M1回落，和物价数据相比较，超额流动性继续出现了减少。

下图所示，超额流动性和沪深 300指数走势存在明显的对应关系。 

图 4：超额流动性和沪深 300指数对比 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 

因此，即使货币政策足够宽松，在结构性的货币政策下，流入资本市场的资金

也不可过高估计。从权益市场本身的流动性看，实际上也不是很乐观。 

一是产业资本的减持尽管从 4761821.7 亿元下降到 2656539.9 亿元，但是考

虑到 2月交易日的减少和市场的总体低迷，实际日均减持压力还是不轻。 

图 5：沪深 300指数与产业资本减持 

数据来源：Wind

超额流动性和沪深300指数对比
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资料来源：研究所 WIND 

同时，新成立的偏股型基金在 1 月萎缩的基础上大幅回落，仅仅新发行了

217.04亿份。这与去年同期新发行 2653.11亿份形成了鲜明的对比。 

图 6：新成立的偏股型基金份额（月度） 

 

资料来源：研究所 WIND 

从陆港通的净买入资金量看，一月已经出现了逆转，即净买入量出现转负。2
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月的陆港通资金全月流入和流出资金双双大幅萎缩，净流入资金为-10.76 亿元人

民币，前值为-189.79亿元人民币。 

图 7：陆港通下的资金净流入 

 

资料来源：研究所 WIND 

如果说去年陆港通净流入有人民币升值的因素，但随着美元加息，随着农历年

底的结汇拥挤通道效应的消失，随着进出口贸易格局的变化，人民币兑美元的强势

走势可能不可持续。从一月的结售汇数据看，市场对汇率波动的风险意识已经出现

了上升，而外汇供求关系也出现了边际的变化。 

但在限售股方面，3 月压力倒是相对有限。 

图 8：2022年限售股减持月度分布 

数据来源：Wind
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