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一、 核心观点 

近期市场主要反应地产风险消退以及稳增长政策预期的逻辑，参考

2018-2019年的期间地产政策边际放松后的市场风格演绎，我们认为

当前的金融风格将会继续持续至稳增长政策出现明显的效果，最近的

判断时点是2月份公布的1月经济金融数据验证，另外央行降息之后财

政政策预计也将更为积极催化基建产业链的相关机会，因此当前仍然

推荐金融地产的机会，另外即使稳增长政策的落地后，全年的防御属

性或者阶段性机会性价比尚可。 

二、上周市场复盘 

稳增长预期疲弱、美联储加息预期提前至 3月，带动上周主要指数

下跌，创业板指小幅上涨。上证指数下跌 1.63%，沪深 300 指数下

跌 1.98%，上证 50 下跌 2.61%，中证 500 指数下跌 1.32%，中小板

指下跌 0.59%，创业板指数上涨 1.21%。 



 

 

行业上看，稳增长行业明显下跌，赛道板块有所企稳。涨幅居前的

是医药生物、电气设备、有色金属，分别上涨 2.41%、2.13%、

1.69%，跌幅居前的是建筑材料、家用电器、建筑装饰，分别下跌

6.89%，5.60%、4.94%。 
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市场情绪方面，上周万得全 A周度换手率为 1.39，波动率为 13.68,

上证指数周度换手率为 0.86，波动率为 10.90，以沪深 300 指数换

手率来看，其处于历史分位数 68%的位置。 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

1月 10 日，新基建 | 河南省财政厅日前披露，将于 1月 13 日招标

发行 2022 年河南省政府专项债券（一至九期），拉开 2022 年地方

债发行的序幕。专家预计，2022 年将有数万亿元规模地方债发行，

其中专项债规模有望与去年持平或略增，并且发行节奏较 2021 年更

为前置，更好支持基建投资增长。 

1月 11 日，钢铁 | 1 月 10 日，工信部原材料工业司一级巡视员吕

桂新在中国钢铁工业协会第六次会员大会三次会议上表示，要推动

行业发展质量进一步提升。近期《“十四五”原材料工业发展规

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

2
0

1
6

-0
6

-1
1

2
0

1
6

-0
9

-1
1

2
0

1
6

-1
2

-1
1

2
0

1
7

-0
3

-1
1

2
0

1
7

-0
6

-1
1

2
0

1
7

-0
9

-1
1

2
0

1
7

-1
2

-1
1

2
0

1
8

-0
3

-1
1

2
0

1
8

-0
6

-1
1

2
0

1
8

-0
9

-1
1

2
0

1
8

-1
2

-1
1

2
0

1
9

-0
3

-1
1

2
0

1
9

-0
6

-1
1

2
0

1
9

-0
9

-1
1

2
0

1
9

-1
2

-1
1

2
0

2
0

-0
3

-1
1

2
0

2
0

-0
6

-1
1

2
0

2
0

-0
9

-1
1

2
0

2
0

-1
2

-1
1

2
0

2
1

-0
3

-1
1

2
0

2
1

-0
6

-1
1

2
0

2
1

-0
9

-1
1

2
0

2
1

-1
2

-1
1

换手率:沪深300指数:周 沪深300换手率均值

沪深300换手率均值+1标准差 沪深300换手率均值-1标准差



 

划》已经发布，《关于促进钢铁工业高质量发展的指导意见》《钢

铁行业碳达峰实施方案》后续也将陆续出台。下一步，要进一步做

好这些重要政策文件的宣贯工作，花大力气落实落细，进一步推动

行业兼并重组，进一步提高行业绿色化、智能化、高端化和服务化

水平。 

1月 12 日，水利基建 | 1 月 11 日，发改委、水利部联合印发

《“十四五”水安全保障规划》。《规划》明确，到 2025 年，水旱

灾害防御能力、水资源节约集约安全利用能力、水资源优化配置能

力、河湖生态保护治理能力进一步加强，国家水安全保障能力明显

提升。 

1月 13 日，5G 产业链 | 国务院日前印发《“十四五”数字经济发

展规划》（以下简称《规划》）。《规划》提出，到 2025 年，数字

经济核心产业增加值占 GDP 比重达到 10%；千兆宽带用户数是 2020

年的 9倍多；工业互联网平台应用普及率较 2020 年增加 30 个百分

点到 45%等。从具体内容来看，《规划》涉及 5G基站和大数据建

设，以及新能源汽车、人工智能、工业互联网等重点产业供应链体

系建设都是新基建的重要组成部分。 

1月 14 日，中医药 | 1 月 13 日，国家药监局召开推动东北全面振

兴座谈会。贯彻落实《东北全面振兴“十四五”实施方案》《国家

药监局支持东北全面振兴的若干措施》等文件，提出要支持中医药

传承创新发展，打造东北道地药材品牌，加强中药质量安全监管。 



 

上周主要经济数据及事件： 

2021 年 12 月新增社融 2.37 万亿元，同比多增 6508 亿，这一同比

增量年内仅次于 2月；社融存量同比增长 10.3%，继续小幅上行 0.2

个点，由政策驱动的政府债券、企业债券、企业短期贷款及票据融

资是主要的改善项。一方面，中央经济工作会议对稳增长的定调在

12月上旬，从政策定调，到部署、执行存在传递时滞，且新的投融

资额度一般会落在 2022 年，12 月金融数据尚不代表稳增长政策；

另一方面，年底到年初存在银行备战“开门红”的节奏影响。2022

年一季度财政落地阶段的数据会相对更有价值，后续可以关注票据

利率与 BCI 融资环境指数这两个相对前瞻的指标，历史上这两个指

标对信用环境的表现有一定的指示意义。 

2021 年 12 月出口依然维持了前期趋势。当月同比为 20.9%，高基数

之下这一增速仍不算低；两年平均增速为 19.5%，基本持平于 9-11

月两年平均增速均值。从高频数据来看，我们一般通过韩国出口、

中港协货物吞吐量来跟踪出口环境有无异动。12月韩国出口两年平

均增长 15.3%，仍保持稳定。12月中港协重点监测沿海港口外贸吞

吐量同比增长 12%，增速较 11 月加快。 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行逆回购投放 500 亿，逆回购到期 400

亿，净投放 100 亿。资金面维持宽松，1天银行间质押式回购利率



 

上行 14.78BP，7 天银行间质押式回购利率下行 1.91BP，1 年期

shibor 利率下行 1.14BP，10 年期国债到期收益率下行 0.55BP。 

 

 

北向资金： 

上周陆股通资金净流入 74.45 亿，其中沪股通合计净流入 74.65

亿，深股通净流出 0.2 亿。 
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偏股公募基金发行： 

10 月以来公募基金发行节奏明显放缓。 

 

融资融券：杠杆资金活跃度继续下降，上周两融余额 18145.99 亿，

较前期下降 175.92 亿，两融余额占 A股流通市值 2.47%，维持前期

水平，仍处于偏高位置。 
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五、估值与股债性价比跟踪 

估值：上周 A股估值水平下跌，万得全 A PE（TTM）下跌 0.2425X

至 19.4499X,处于历史估值水平的 62.70%，创业板指 PE（TTM）下

跌 0.9157X 至 59.3242X，处于历史估值水平的 66.4%。代表大盘股

的沪深 300 指数 PE（TTM）下行 0.1133X 至 13.5069X，处于历史估

值水平的 69.1%，代表中小盘股的中证 500 指数 PE（TTM）下跌

0.3407X 至 19.6239X，处于历史估值水平的 3.60%。 
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上周股债性价比指标继续回落，处于历史均值位置附近。 

 

 


