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内容提要： 

上半年受到疫情和地缘政治等因素影响，市场出现了大幅回落，尽管目前的估值水平处于比较低的状态，稳定经济

的政策将进一步得到落实。但是，我们必须清醒地认识到，下半年，疫情和地缘政治的不利影响并没有消失，特别是

地缘政治的影响将更加错综复杂。而且，在新的条件下，必须辩证地看待目前市场的低估值水平。我们始终认为政策

面是最重要的宏观基本面，下半年市场的反弹力度和持续性取决于政策的力度和稳定性，现在最为关键的是全面落实

429 政治局会议精神，加大宏观政策力度，在资本市场方面，加大机构等长期投资者的力度，并稳妥推进注册制度的

改革，提振市场信心。我们相信，一个稳定的权益市场是有助于稳住经济大盘的。但下半年市场行情大概率依旧呈现

结构性和阶段性行情为主。 
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正文 

一．上半年受到基本面影响市场大幅下跌，但 429 政治局会议后出现了反弹，此

次反弹兼具市场属性和政策属性 

去年年底，笔者在题为《在纠偏和市场结构调整中把握结构性机会》的 2022

年年度权益市场宏观运行环境报告中明确指出：尽管宏观政策存在着纠偏和边际

宽松的可能，但是，货币政策越来越具有结构性特点的情况下，对权益市场的支持

不可乐观估计，2022 年权益市场出现比较大的方向性机会估计依旧不大，震荡与

调整依旧是主基调。结构性和波段性依旧是权益市场走势的主要特点。但是，受到

疫情和地缘政治的影响，市场的弱势倾向和调整幅度远远超过笔者的预计。 

如下图所示，各指数均出现大幅下跌，其中尤以成长股为甚，中证 500 指数和

国证成长指数半年分别下跌了 12.89%和 14.07%，尽管在 5月和 6月出现了比较强

劲的反弹。 

图 1：主要股指半年涨跌幅度（数据截至到 6月 24 日） 
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资料来源：研究所 wind 

从行业来看，除了煤炭行业出现上涨外，全面下跌，尤以电子、传媒、军工、

计算机等行业为甚。 

图 2：申万行业指数半年涨跌幅（数据截至到 6月 24 日） 
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资料来源：研究所 wind 

在 429 中央政治局会议精神传出后，市场情绪有所稳定，预期有所改善，市场在

当日下午开始出现反弹。 

如下表所示，反弹力度比较大的是前期调整幅度比较大的中证 500 指数和国证成

长指数，因此，从这个意义上看，429 以来的反弹从性质上看总体依旧属于技术上

的反弹。 

图 3：429 以来主要指数的涨跌情况 

 

从行业指数看，反弹比较大的是汽车、电力、国防、机械等受到政府消费政策和

基建等政策的行业，因此，这一反弹又具有一定的政策导向性。 

图 4：申万一级行业 4月 29 日以来的涨跌幅 
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二．政策力度和稳定性决定反弹的力度和持续性，重振信心是关键 

那么，下半年市场能否继续延续反弹走势呢？笔者认为下半年是否会延续反弹，

取决于能否在顶住经济下行压力，取决于能否真正落实好 429日政治局会议精神，

在 429 会议上，发出了稳住经济大盘的最强音，提出了“疫情要控制、经济要稳

住、发展要安全”的重要号召，特别是资本市场发出了调整的信号,在注册制度改

革上，要求稳步推进，而不是全面推进。同时要求积极引入长期投资者，保持资本

市场平稳运行。 

  确实，资本市场不仅仅是宏观经济的晴雨表，也是稳住和拉动实体经济的重要

手段：稳定的资本市场会形成一定的财富效应，从而改善居民的收入预期，对于扩

大消费和投资具有十分重要的意义。 

  从近期的情况看，可以看到 5月的数据尽管较 4月有所改善，但是，经济下行

的势头并没有得到遏制。今天公布的工业企业利润累计同比数据显示，仅仅报 1%，

低于前值的 3.5%。近期公布的工业增加值同比和累计同比也显示经济下行压力依
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旧比较大。 

图 5：工业增加值同比数据 

 

从环境因素看，疫情还会出现反复，而俄国和乌克兰之间的冲突可能会长期化和

扩大化，国际政治和经济局势可能更加动荡，这些因素依旧会对下半年的权益市场

构成利空。 

从权益市场的估值角度看，无论从股息率的角度看，还是从股债相对投资价值看，

目前确实处于比较低的位置。从股息率的角度看，目前主要指数的平均股息率确实

处于比较低的水平，如下图所示上证 50 指数已经接近了 3%，而国证价值指数甚至

接近了 4%. 

图 6：主要指数股息率 

数据来源：Wind
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从行业的角度看，多数行业的股息率也居于较高水平。特别是钢铁、房地产、煤

炭、石油石化、银行等行业。 

图 7：申万一级行业股息率 

 

从股债相对投资价值看，权益市场的投资价值也比较凸显。沪深 300 指数的投资
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