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文/意见领袖专栏作家 王汉锋、李求索等 

我们认为仍需密切关注俄乌局势等外围环境对国内市场影响，区域风

险升温可能使得中国“稳增长”面临更加复杂的局面，可能使得中国稳增

长更为紧迫，但如果地缘风险不显著超出预期，对 A 股后市表现不必过于

担忧。 

 

我们近期强调今年上半年市场将依次经历“政策底、情绪底、增长底”，

当前政策底已经相对明确，周末两会期间的政府工作报告在相关政策的具

体方向和力度上做进一步明确，包括新一轮的减税降费、扩大有效投资、

落实企业纾困、稳就业保民生促消费等等；“情绪底”也有望逐步确认，

后续需要综合考量国内稳增长政策逐步落地以及外围风险因素影响；“增

长底”在稳增长政策的作用下，也可能在一季度到二季度左右逐步出现。

从结构上看，我们认为成长股在前期的大幅回调中风险已经有所释放，逐
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步在进入“逢低吸纳”的阶段；“稳增长”板块波动加大，但后续可能仍

有表现空间。整体来说，市场风格相比前期“稳增长”跑赢，有可能逐步

向相对均衡的阶段过渡。 

当前关注三个方向：1）政策发力潜在有支持的领域，包括基建、地产

稳需求相关产业链（建材、建筑、家电、家居等）、券商金融等； 

2）2021 年已经有所调整、估值已经不高、中长期前景依然明朗的中

下游消费，自下而上择股，包括家电、轻工家居、汽车及零部件、互联网、

农林牧渔、医药等； 

3）制造成长板块，包括新能源汽车、新能源及科技硬件半导体等，风

险已经有所释放，后续可能进入逢低吸纳阶段。 

市场回顾：指数先扬后抑，成交维持高位 

本周初市场在临近两会、稳增长预期进一步升温背景下震荡反弹；但

后续随着俄乌冲突带来的地缘政治风险上升、原油等大宗商品价格加速上

行、欧美市场波动，本周后半段指数有所回落，上证指数周度微跌 0.1%，

相比全球市场保持相对韧性。A 股日均成交额维持在约万亿元的相对高位

水平，北向资金本周净流入 43 亿元。风格方面，成长风格本周表现不佳，

创业板指和科创 50 指数分别下跌 3.8%和 3.1%，偏白马蓝筹的沪深 300

指数录得 1.7%的周跌幅。行业方面，煤炭板块本周继续表现强劲，领涨市

场；农业板块也表现较好；稳增长相关的房地产、建筑等有相对表现；汽
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车、电子等板块表现不佳。 

市场展望：两会部署稳增长方向 

近期在外部俄乌冲突加剧、大宗商品涨价、美国货币政策收紧、国内

增长压力仍大但稳增长政策预期升温等综合因素影响下，A 股市场整体呈

现震荡走势，风格较为纠结，但相比同期欧美、港股以及其他新兴市场股

市展现相对韧性。展望后市，我们认为仍需密切关注俄乌局势等外围环境

对国内市场影响，区域风险升温可能使得中国“稳增长”面临更加复杂的

局面，可能使得中国稳增长更为紧迫，但如果地缘风险不显著超出预期，

对 A 股后市表现不必过于担忧。我们近期强调今年上半年市场将依次经历

“政策底、情绪底、增长底”，当前政策底已经相对明确，周末两会期间

的政府工作报告在相关政策的具体方向和力度上做进一步明确，包括新一

轮的减税降费、扩大有效投资、落实企业纾困、稳就业保民生促消费等等；

“情绪底”也有望逐步确认，后续需要综合考量国内稳增长政策逐步落地

以及外围风险因素影响；“增长底”在稳增长政策的作用下，也可能在一

季度到二季度左右逐步出现。从结构上看，我们认为成长股在前期的大幅

回调中风险已经有所释放，逐步在进入“逢低吸纳”的阶段；“稳增长”

板块波动加大，但后续可能仍有表现空间。整体来说，市场风格相比前期

“稳增长”跑赢，有可能逐步向相对均衡的阶段过渡。近期注意以下几方

面进展： 

1）两会召开，政府工作报告定调经济“稳增长”。3 月 4 日和 3 月 5
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日全国政协十三届五次会议和十三届全国人大五次会议召开，政府工作报

告强调“稳字当头、稳中求进”，“要把稳增长放在更加突出的位置”，

国内生产总值预期增长目标 5.5%左右，“积极的财政政策要提升效能，更

加注重精准、可持续”，“稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理

充裕”，同时对于共同富裕、碳中和、金融体制改革等重点方向进行了阐

释。在产业层面，提出促进数字经济发展，加强数字中国建设整体布局；

增强制造业核心竞争力，实施龙头企业保链稳链工程，着力培育“专精特

新”企业；继续保障好群众住房需求，坚持“房住不炒”定位，等等，我

们预计市场对于两会的政策基调的反应可能相对积极，政策受益板块近期

有望有相对表现。 

2）2 月制造业 PMI 数据反季节性回升。国家统计局公布，2 月全国制

造业 PMI 录得 50.2，较 1 月回升 0.1 个百分点，环比上升幅度高于季节

性相似的 2019 年 2 月，超出市场预期，制造业进一步企稳，其背后可能

为疫情导致的就地过年和需求扩张超预期，后续趋势仍需继续观察。 

3）上市公司年度业绩披露进展。截至 3 月 5 日，两市约 65%的公司

完成 2021 年业绩预告/快报/年报披露，结合预告中值和实际业绩，可比口

径下全 A/非金融 2021 年盈利同比增长 52%和 62%，结合此前的业绩预

告情况，我们认为整体增速后续可能仍有进一步下修空间，重点关注前期

景气赛道的业绩验证。科创板公司业绩快报基本披露完毕，2021 年科创板

/科创 50 成分股盈利增长 63.6%/74.5%，高于 A 股其它板块。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39141


