
 

聂庆平：下半年我国资本市

场需要关注的几个因素 
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今年上半年，中国的资本市场面临比预期更大的挑战。一方面，3、4

月份间，深圳、上海陆续出现了疫情，而这些涉疫区域是我国产业链和供

应链的核心地带。另一方面，由北约挑起的俄乌军事冲突加大了军事、经

济和地缘政治的问题，全球的能源供应和粮食危机也比较严重。这些因素

对资本市场的影响都比较大。 

总体来看，上半年我国资本市场走势呈现一个先抑后扬、宽幅震荡的

格局。1~4 月份主要是下降的阶段。据统计，上证综指下跌了 20.7%，创

业板指下跌了 35.5%，科创 50 下跌了 37.9%，两市跌幅 20%的股票超过

7 成。5 月、6 月开始出现了反弹，上证指数上涨了 17.7%，创业板指数上
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涨了 30%，科创 50 也涨了 27.4%，5~6 月份，80%以上的股票涨幅在 20%

以上。从数据可以看出先抑后扬的走势特点。 

其一，从市场的估值看，当前整体的市场估值已经修复到了历史均值

附近。其中，蓝筹股的估值峰位比中小盘高一点。截止到 2022 年 6 月的

统计数据显示，上证市盈率约为13.3倍，位于近5年来41.6%的历史峰位，

创业板的市盈率是 56.1 倍，位于 63.5%的历史峰位。因此，上半年估值已

经开始修复。对比美国和西方资本市场的下跌，我国资本市场相对涨幅还

是较为可观的。 

其二，从流动性看，资本市场也恢复的不错。融资的节奏、新股的节

奏都放慢，上半年各种 IPO 加上定增大概是 4，844 亿元，比去年同期减

少 652 亿元。另外，解禁的规模也有所下降，大概是 7.2 万亿元，较去年

同期也减少了 2.5 万亿元。融资融券规模已经回到了 1.6 万亿元的规模。

即便在 2016 年最高峰的时候，融资融券规模也只有 2.3 万亿元，现在还有

近 7，000 亿元的空间。 

其三，公募基金和私募基金的仓位也分别提高了。公募基金较年初上

涨约 7~8 个百分点，私募基金仓位从 4 月底的 63%恢复到了 75%，上半

年行情大体如此。 

关于上半年出现资本市场先抑后扬的原因，我们认为一个比较重要的

特征是 A 股市场在全球市场上走出了一个独立行情。这个独立行情体现了

估值驱动的特征，也与美国和西方国家市场的暴跌形成一个强烈的反差。
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这个原因是多方面的，主要是和宏观经济相关。具体而言： 

第一，中国宏观经济在全球经济格局中韧性较强，所以在应对冲击时，

尤其是疫情的冲击和其他地缘政治的冲击，呈现出稳增长的特征。上半年，

美国和西方国家的经济运行呈倒 U 型走势，是高通胀和经济衰退并存的；

而中国的经济则呈现一个正 U 型的走势特征，即从年初到低谷，经过 3~4

月的平滑，然后到 5~6 月出现了往上走的状况。 

第二，我国的货币政策具有逐步宽松的弹性空间。这也是我们比较好

的方面。同样与美国比较，美国是加息，但是货币政策收紧，政策空间较

小。而中国无论是从外汇方面、债市方面还是股市方面，整个资金流入是

较为乐观的。到 2022 年 6 月末，中国外汇储备规模达到 30，713 亿美元，

其中部分流入我国债市及股市。 

第三，一系列稳增长的经济措施落地生效。从 3 月、4 月达到高峰以

后，4 月 26 日召开中央财经委会议，4 月 29 日召开中央政治局会议，4

月 27 日~5 月 30 日国务院密集召集了四次常务会议和一次稳增长、保市

场主体、保就业座谈会，6 月份确定了六个方面共三十三项稳定经济的一

揽子措施，而且 5 月 25 日国务院又召开了全国稳住经济大盘的电视电话会

议。这些措施在未来都会陆续发力以支持经济的增长。 

对于下半年资本市场，我们判断其总基调还是中性偏乐观，虽然也可

能出现波动和震荡，但是总体走势是向上的。需要关注以下几个宏观因素：  
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