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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 国内疫情整体在边际上持续好转，上海疫情没有出现明显反复，北京疫

情再次得到有效控制，新增病例的省份已经稳步回落到 5以下，北京上

海陆续复产复工。在此背景下，高频数据显示经济在延续恢复。同时，

政策在延续放松，尤其是房地产政策。综合来看，近期国内疫情、经济、

政策持续稳中向好，有利于股市修复。 

 

⚫ 经济边际持续修复，A 股演绎独立行情。A 股的独立行情主要体现为两

点：其一，A 股和国内商品和债市的走势出现分化，南华工业品指数近

期持续下行，中债 10 年期国债收益率维持震荡，而 A 股主要宽基股指

仍在修复。其二，也是更显著的一点，A股自 4月 27日以来，与全球股

市的相关性较弱，与美国主要股指更是呈现明显的负相关关系，A股本

轮反弹在全球股市中走出了独立行情。 

 

⚫ 首先，从 2022年全球股市的涨跌幅来看，万得全 A、沪深 300、创业板

指等指数跌幅并没有显著异于全球股市。其次，A股的独立行情并非从

年初开始，从各国股指年初至 4 月 26 日的日度环比涨跌幅的相关系数

来看，A股与美股、德股以及亚洲股市均有较强的相关性。最后，从各

国股指 4月 27日至 6月 17日日度环比涨跌幅的相关系数来看，A股与

美股以及韩国、越南股市均呈现了明显的负相关关系。此外，今年以来，

港股与 A股的相关性始终较强。原因可能是中美的疫情形势、政策取向

和宏观环境上的差异。 

 

⚫ 稳增长持续发力，财政收支承压。5月财政延续了稳增长的力度，广义

财政收入较上月有所回升，但广义财政赤字在进一步扩大。往后看，财

政收支的压力均不小。财政收入方面，仅靠经济自身的修复可能恢复力

度较弱，土地市场的进一步企稳需要时间且时滞较长。财政支出方面，

3.65万亿元的专项债限额已定，如果后续没有其他财政增量工具，财政

支出的强度能否持续有待观察。 

 

⚫ 后市展望。A股近期在反弹的过程中行业轮动的现象明显，而板块轮动

似乎指示市场情绪较好仍然是超跌反弹逻辑的延续。往后看，市场焦点

仍在经济恢复的高度和节奏，这可能决定着短期反弹的高度。美国通胀

见顶的预期在增强，但仍需更多的证据佐证。短期来看，建议仍然紧密

跟踪几个市场主要矛盾的变化，把握短期可能反弹的节奏。中长期的一

些主要担忧尚未明显解除，仍存一些变数，市场大幅上行的时点仍需观

察。建议在谨慎乐观的基础上跟踪观望，灵活应对。 

 

风险提示：疫情变化超预期，政策落地不及预期 
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国内疫情整体在边际上持续好转，经济重镇上海疫情没有出现明显反复，北京疫情

再次得到有效控制，北京上海在陆续复产复工，新增病例的省份已经稳步回落到5以下。

在此背景下，高频数据显示经济在延续恢复。同时，政策在延续放松，尤其是房地产政

策。综合来看，近期国内疫情、经济、政策持续稳中向好，有利于市场修复。 

1 经济边际持续修复，A 股演绎独立行情 
国内疫情在持续好转，新增确诊病例数和涉及省份数大幅减少，上海疫情没有出现

明显反复，北京疫情再次得到有效控制，同时政策暖风不断，对经济前景和市场信心有

所提振。 

图 1：国内疫情明显好转 

 

资料来源：Wind,首创证券 

从经济高频数据来看，经济修复速度明显加快，全国主要城市地铁平均客运量水平

已经超过 2020 年同期，国内航班计划总数、执飞航班数和执飞率均在上行，特别是房

地产，在各地政策持续宽松下，迎来了商品房销售的显著抬升。 
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图 2：全国主要城市地铁平均客运量复苏 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：国内航班修复 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 4：30 大中城市商品房成交面积显著抬升（日频，月均值，万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

国内疫情、经济、政策持续稳中向好，有利于股市修复，值得关注的是，A 股近期

似乎走出了一个独立行情，主要体现为两点： 

其一，A股和国内商品和债市的走势不同，南华工业品指数近期持续下行，中债 10

年期国债收益率维持震荡格局，而 A股主要宽基股指仍在修复。 

其二，也是更显著的一点，A股自 4月 27日以来，与全球股市的相关性微弱，与美

国主要股指更是呈现明显的负相关关系，A股本轮反弹在全球股市中走出了独立行情。 

图 5：股债商走势分化 

 

资料来源：Wind,首创证券 

首先，从 2022 年全球股市的涨跌幅来看，万得全 A、沪深 300、创业板指等指数

跌幅并没有显著异于全球股市。 

其次，A股的独立行情并非从年初就开始，从各国股指年初至 4月 26日的日度环比
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涨跌幅的相关系数来看，A股与美股、德股以及亚洲股市均有较强的相关性。 

最后，从各国股指 4月 27日至 6月 17日日度环比涨跌幅的相关系数来看，A股与

美股以及韩国、越南股市均呈现了明显的负相关关系。 

此外，今年以来，港股与 A股的相关性始终较强。 

图 6：今年以来全球股市涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

表 1 年初至 4 月 26 日股指相关系数（日频） 

年初至 4月 26日 万得全 A 沪深 300 创业板指 

万得全 A 1.0   

沪深 300 1.0 1.0  

创业板指 1.0 1.0 1.0 

标普 500 0.5 0.4 0.5 

道琼斯工业指数 0.4 0.4 0.5 

恒生指数 0.8 0.9 0.8 

德国 DAX 0.7 0.7 0.8 

韩国综合指数 0.7 0.7 0.7 

英国富时 100 0.1 0.1 0.1 

恒生科技 0.9 0.9 0.9 

日经 225 0.4 0.4 0.5 

胡志明指数 0.6 0.6 0.6 

资料来源：wind，首创证券 
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表 2 4 月 27 日至 6 月 17 日股指相关系数（日频） 

4月 27日以来 万得全 A 沪深 300 创业板指 

万得全 A 1.0   

沪深 300 1.0 1.0  

创业板指 1.0 1.0 1.0 

标普 500 -0.5 -0.5 -0.5 

道琼斯工业指数 -0.5 -0.5 -0.6 

恒生指数 0.8 0.8 0.7 

德国 DAX -0.1 -0.1 -0.1 

韩国综合指数 -0.5 -0.6 -0.6 

英国富时 100 -0.2 -0.3 -0.3 

恒生科技 0.9 0.9 0.9 

日经 225 0.4 0.4 0.4 

胡志明指数 -0.4 -0.2 -0.3 

资料来源：wind，首创证券 

A股的独立行情，表象是过去一段时间 A股的超跌反弹而外围市场承压，可以看到，

总体上前期跌的多的行业板块，本轮反弹力度也较大，A 股主要宽基股指的情形也与行

业板块类似演绎超跌反弹。实质上，则是中外尤其是中美的疫情形势、政策取向和宏观

环境上的差异。 

图 7：中信一级行业板块超跌反弹（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 8：A 股宽基指数超跌反弹（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

中美在疫情形势、政策取向和宏观环境方面存在显著差异。 

一是是疫情形势的变化，A 股 3-4月的下跌主要原因是国内疫情形势的恶化，随着

疫情出现明显好转，压制 A 股的主要矛盾得以缓解，A 股开始大幅修复，美国则没有防

疫方面较为明显的边际变化。 

二是政策取向的错位，美国货币政策已经明显进入了紧缩周期，美联储在最近的议

息会议上决议一次加息 75BP，为 1994年以来单次加息最大值，而中国货币政策去年年

末以来持续保持宽松。 

三是宏观环境的不同，主要表现为通胀的显著差异，美国通胀高企使得美联储不得

不加大力度紧缩货币，中国的低通胀环境有利于央行未来进一步打开宽货币的空间，至

少不会成为货币政策的掣肘。 
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图 9：各国国债收益率变化（2021 年 1 月 4 日为 0 点，bp） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10：中国货币政策持续宽松（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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