
 

薛洪言：7月 A股还能继
续上涨吗？ 
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文/意见领袖专栏作家 薛洪言 

截至 2022 年 6 月 30 日，同花顺全 A 开年以来累计下跌 8.85%，市

盈率和市净率分别位于 2010 年以来的 43.8%和 51.7%分位，估值水平仍

处于合理位置，但已难言低估。 

考虑到市场短期反弹幅度较大，大盘估值已进入相对合理位置，在当

前的市场环境下，A 股 7 月份还能延续反弹态势吗？后续市场如何布局才

能提高胜率？时至年中，这些问题都需要投资者回答。 

 

上半年市场回顾 

2022 年上半年，市场跌宕起伏，很多投资者依旧处于亏钱状态。我们
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先来看一下主要市场指数的涨跌幅，测一下市场水温。 

开年以来，市场全 A 指数累计下跌 8.85%，其中，科创 50 指数下跌

20.92%，跌幅最高；创业板、深证成指位列其后，跌幅均在 15%左右。

相比较来看，上证指数、恒生指数跌幅较小，均在 6.5%左右。从市场风格

上看，沪深 300 的表现优于中证 500，表明上半年大盘风格整体占优。 

 

从估值分位来看，因较高的“电力设备”含量，创业板指和深证成指

估值分位显著高于其他指数。截至 6 月 30 日，创业板前三大行业分别是电

力设备（37%）、医药生物（21.6%）和电子（8.9%）；深证成指分别是电

力设备（16%）、电子（10.5%）和医药生物（10.5%）。相比之下，中证

500、恒生指数、科创 50 等指数的估值分位仍处于相对底部位置。 

从行业涨跌幅来看，除煤炭板块录得 31.4%的涨幅外，其他申万一级
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行业全部下跌。其中，交通运输、美容护理、房地产、银行、建筑装饰、

汽车等板块跌幅较小，相比全 A 指数取得超额收益；电子、计算机、传媒、

国防军工等板块跌幅较大，显著跑输大盘。 

 

从市场风格上看，以 4 月 26 日为界限，今年上半年 A 股行情分为两

大段。前半段，市场普跌，后半段，市场普涨，且前期下跌越多，后期反

弹力度越大。银行和地产前期下跌有限，故而在 4 月 27 日以来的反弹行情

中表现较差；而电力设备、汽车、军工等板块前期跌幅很深，4 月 27 日以

来反弹力度位居前列。其中，只有煤炭板块是个例外，前后两段均实现绝

对正收益。 
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事后来看，涨跌原因也很清晰。 

第一段的普跌行情，属于典型的戴维斯双杀，主要是疫情冲击了基本

面、美联储加息抬高了无风险利率、亏钱效应和俄乌冲突拉低了风险偏好，

业绩和估值双双下跌。在这段行情中，市场避险情绪浓厚，叠加稳增长政

策陆续出台，银行、地产、基建等低估值的稳增长受益板块相对占优。 

第二段行情从超跌反弹行情开始演绎，并随基本面好转而慢慢走出了

反转的味道。前期跌幅较深的成长类板块率先反弹，将大盘拉出绝对低估

状态。在此过程中，全国疫情防控取得重大进展，经济基本面走过“至暗

时刻”，市场信心逐步恢复，对美联储加息和俄乌冲突等外围信息敏感度

下降，北上资金净流入加速、私募机构逐步提高仓位，A 股走出了独立上

行行情。 

当前，随着上证指数来到 3400 点左右，已进入 2021 年指数震荡区
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间中枢（3400 点-3700 点）下沿位置，接下来的走势也将愈发重要：是继

续上攻回归 3400 点以上，还是掉头向下，重新在 2900-3400 点区间里震

荡？这是下半年投资即将面对的问题。 

 

3 季度市场研判：向上还是向下？ 

短期行情无法预测，各种情况都有可能发生，我们能做的，就是基于

基本面和市场环境判断各种情况的概率大小。 

时间拉长会有太多变数，仅就 3 季度来看，基本面持续向好的趋势不

会变。 

政策上，宽货币向宽信用传导刚刚开始，货币政策没有理由收缩，大

概率仍会保持当前的宽松状态；财政政策仍会继续发力稳增长，基建投资

同比保持稳定增长，制造业投资也有望环比明显改善；疫情进入常态化管
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控阶段，边际上逐步放松，叠加暑期来临，带动消费场景恢复和消费信心

回暖；出口方面，受全球高通胀影响，3 季度我国商品出口仍将保持韧性，

起码在欧美经济明显衰退之前不会成为经济拖累项。 

综上，利率环境不会收紧，基本面仍是支撑因素，唯一的变数来自市

场的风险偏好。 

在一个趋势行情中，风险偏好主要取决于赚钱效应，即市场涨幅越好，

市场情绪越乐观，风险偏好越高，推动估值继续上移。现阶段，大盘仍在

延续 4 月 27 日以来的反弹行情，从成交量、融资买入占比等数据看，市场

情绪逐步走高，风险偏好明显上行。在这种情况下，除非有重大事件扭转

预期，或市场热度过高，否则行情会倾向于持续。 

 

这里我们不去对意外事件进行预判，仅就市场热度而言，当前市场较

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_43635


