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一、 核心观点 

1.假日期间海外市场：海外货币政策收紧速度加快，美联储也频发鹰

派信号，紧缩预期带动10Y美债利率突破1.9%疫情期间的新高，而股

市对其反应平淡，市场逐渐消化紧缩预期、叠加公布的就业数据较

好，带动海外股市普遍震荡上涨，港股走势较强。 

2.年初以来引起市场下跌的几个因素出现边际变化：一方面，春节期

间海外市场的演绎反映出来市场情绪对美联储加息预期逐渐消化；另

一方面，市场对于稳增长政策的担忧，从1月以来地方两会集中召

开，从各省市设定的经济增长目标看，地方政府稳增长的决心较强；

市场对俄乌关系的情绪也趋于缓和。 

3.权益市场：节后短期权益市场将会出现情绪抑制后的反弹，全年来

看，经济整体下台阶情况下盈利存在下修预期、而稳信用政策下有助

于估值修复，2022年判断是震荡市行情。行业配置上，年后关注两

点：（1）目前处于业绩的真空期，流动性比较宽裕，前期调整较多

的高端制造方向新能源、军工、半导体可以轻仓关注，择机配置业绩

预期相对平稳的板块；（2）坚持此前全年金融的防御配置属性观

点。 



 

4.债券市场：利率对于降息以及再降息预期反应比较充分，短期判断

利率底部盘整，1月信贷数据需要关注，可能是市场短期拐点的信

号，以及关注两会前后的稳增长政策力度。 

二、上周市场复盘 

上周 A股主要宽基指数全部下跌，上证指数下跌 4.57%，沪深 300

指数下跌 4.51%，上证 50 下跌 5.12%，中证 500 指数下跌 5.68%，

中小板指下跌 4.61%，创业板指数下跌 5.19%。下跌主要原因是海外

货币政策收缩预期增强、国内稳增长结果不及预期以及俄乌边缘政

治影响。 

 

行业上看，申万一级行业全部下跌，跌幅居前的是计算机、传媒、

医药生物，分别下跌 9.69%，9.66%、6.83%。 
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市场情绪方面，上周万得全 A周度换手率为 1.09，波动率为 16.30,

上证指数周度换手率为 0.69，波动率为 13.42，以沪深 300 指数换

手率来看，其处于历史分位数 69%的位置。 

 

三、宏观及主要新闻事件 
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上周重要新闻、事件： 

1月 24 日，环境监测 | 生态环境部近日印发的《“十四五”生态

环境监测规划》（下称《规划》）明确，组织火电、钢铁、石油天

然气开采、煤炭开采、废弃物处理等重点行业企业开展二氧化碳、

甲烷等温室气体排放监测试点工作，推进碳排放实测技术发展和信

息化水平提升。 

1月 25 日，节能减排 | 国务院近日印发的《“十四五”节能减排

综合工作方案》提出，到 2025 年，全国单位国内生产总值能源消耗

比 2020 年下降 13.5%，能源消费总量得到合理控制，化学需氧量、

氨氮、氮氧化物、挥发性有机物排放总量比 2020 年分别下降 8%、

8%、10%以上、10%以上。节能减排政策机制更加健全，重点行业能

源利用效率和主要污染物排放控制水平基本达到国际先进水平，经

济社会发展绿色转型取得显著成效。 

1月 26 日，光伏 | 1 月 25 日，国家能源局发布的最新数据显示，

2021 年我国风电、光伏发电新增装机规模超过 1亿千瓦。 

1 月 27 日，医药 | 1 月 26 日，《上海市浦东新区生物医药产业高

质量发展行动方案（2022-2024 年）》发布。浦东新区同时推出扶

持加快打造世界级生物医药产业集群的政策及空间布局规划，努力

打造引领带动我国生物医药创新发展的主阵地、参与全球生命科技

竞争的策源地、“全球新”产品持续涌现的原创首发地。 



 

1 月 28 日，新能源车产业 | 受补贴退坡、原材料价格上涨等多重

因素影响，包括长城汽车、特斯拉、比亚迪等主流新能源车企陆续

透露了涨价消息，幅度从 1000 元至 2万元不等。 

上周主要经济数据及事件： 

1月全国制造业 PMI 为 50.1%，回落 0.2 个百分点，生产、新订单指

数同落，表现偏弱，原材料购进和出厂价格明显回升。小企业需求

下滑明显，服务业、建筑业活动指数也出现下滑，但是建筑业活动

预期指数大幅回升，反映市场对节后复工表现乐观。1月 PMI 作为

领先的结果指标表现偏弱，从另一个方面考虑市场对于稳增长政策

的进一步加码存在期待，随着稳增长政策的发力，经济的逐渐改善

成为一张明牌。  

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行逆回购投放 9000 亿，逆回购到期

5000 亿，净投放 4000 亿。资金面维持宽松，1天银行间质押式回购

利率下行 30.04BP，7天银行间质押式回购利率上行 7.32BP，1年期

shibor 利率下行 1.80BP，10 年期国债到期收益率下行 0.78BP。 



 

 

 

北向资金： 

上周陆股通资金净流出 260.71 亿，其中沪股通合计净流出 154.65

亿，深股通净流出 106.06 亿。 
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偏股公募基金发行： 

1月新基金发行未出现开门红可能也是市场调整的原因之一，新增

资金不及预期。 

 

融资融券：杠杆资金活跃度继续下降，上周两融余额 17132.10 亿，

较前期下降 686.68 亿，两融余额占 A股流通市值 2.49%，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 0.8809X

至 18.1877X,处于历史估值水平的 50.80%，创业板指 PE（TTM）下

跌 2.5488X 至 57.4226X，处于历史估值水平的 56.4%。代表大盘股

的沪深 300 指数 PE（TTM）下行 0.3193X 至 13.3285X，处于历史估

值水平的 64.1%，代表中小盘股的中证 500 指数 PE（TTM）下跌

1.0942X 至 18.2865X，处于历史估值水平的 1.90%。 
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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。 
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