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上证综合指数近一年走势图 
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基金经理论市：A 股开年未及预期，但不影
响对市场谨慎乐观态度 

2022年开局，海外方面，新冠病例数继续激增，美联储

加息节奏或进一步提前，美股引领外盘调整，尤其是纳指跌

幅较大；国内方面，“开门红”未能到来，机构持仓集中和高

估值的板块领跌市场，投资者情绪受到严重影响。最终上证

综指收跌 1.65%，深证综指收跌 3.06%。结构上看，大盘股整

体跑赢，表现在上证 50收跌 1.56%，排名第一，而创业板综

收跌 5.74%，排名倒数。 

成交量方面，市场成交显著回升，日成交同比增加 21.2%，

稳定在万亿以上，结合指数走势来看，增量资金入市迹象并

不明显，更多是场内资金加速腾挪。 

上周涨幅前三位的中信一级行业为家电（4.36%），地产

（4.25%），和建筑（3.55%）。其余表现较好的板块包括银行，

石化，钢铁等。风险偏好快速回落，防御性行业受到资金青

睐，叠加稳增长政策预期，相关低估值板块表现突出。行业后

三位为军工（-8.18%），电力设备（-7.78%），和有色（-5.76%）。

较差的板块包括电子，化工，医药等。市场调整的背景下，前

期强势板块，如电新，军工等抛压最大。 

展望 2022年，我们对于市场保持谨慎乐观，虽然部分投

资者担心流动性边际收紧，但我们认为从复苏高度来看言之

尚早，难以出现断崖式“钱荒”，盈利增长将跟上估值提升。 

美元指数近一年走势图 
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专栏：从高景气转向到高性价比——论开年的板块调整行情 

2021年末中央对于 2022年的经济工作定位为“稳”，并且货币政策保持相对宽松，这给 2022年尤其是 2022年

年初的资本市场以很好的政策环境。经济在 11月数据处于底部，12月份经济数可能出现探底回升，12月 PMI指数

为制造业 PMI 上升 0.2 个百分点至 50.3。但经济触底回升可能是曲折的，毕竟在房地产引擎无法推动的政治背景

下，新经济动力相对依旧薄弱。2021 年第四季度中国人民银行开展的全国银行家问卷调查结果显示，银行家宏观经

济热度指数为 35.3%，连续两个季度下滑；贷款总体需求指数为 67.7%，连续三个季度下滑。凸显至少截至 Q4整体

需求较弱，所以究竟 Q1我国经济依靠什么来推动经济回暖是个大问题，但方向是确定的。 

2022年开年第一周刚刚结束，市场并未出现之前预期的开门红行情，相反板块间分化明显，高低估值切换调整

显著。一方面，我们关注到以高成长性为代表的创业板指领跌市场；同时另一方面，我们也注意到以低估值为代表

的红利指数在本周逆势上涨录得正收益。 

对于开年市场风格切换的分化表现，笔者认为主要原因可能有如下两点： 

1.在稳增长的背景下，大部分机构投资者在新的一年初对组合进行新的仓位调整。其调仓资金的涌入方向，催

化了交易驱动的板块涨跌。如下图所示，可以看出在 2022 年的第一周，机构主动买入金额最多的前五名板块分别

为：银行、建筑、家电、房地产、钢铁。主要买入方向为稳增长相关、以及低估值板块，同时这些板块在第一周取

得了较大的涨幅。反而机构主动净卖出金额最大的、也是前期市场热度最高的电力设备及新能源板块，在 2022 年

第一周录得了最大跌幅。市场的资金流入流出显示出明显的高低切换风格，价值相对于成长明显占优。 

 

2.美国十年期国债的快速上涨，导致北向资金的风险偏好影响了部分 A股。具体为：当十年期美债利率上行时，

境外资金融资成本上升，导致其风险偏好降低，进而影响对 A股投资板块的偏好——即从高成长小盘风格切换到低

估值大盘风格。下图展示了过去五年来，十年期美债收益率走势与 A股小盘（中证 1000）/大盘（上证 50）指数的

关联。不难发现，二者呈负相关的趋势显著。回看开年初第一个交易日 1月 4日凌晨，十年期美债收益率上升高达

10 个基点，报 1.61%，对海外资金流入 A股的板块偏好带来显著影响。 
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综合来看，此次年初的开局调整，更多地为资金交易层面驱动造成。具体分析来看，去年涨幅较大的高景气成

长赛道基本面暂无显著的底层逻辑改变。当前，需要更多的时间使得市场在新的一年达到主线的共识统一，前期低

估值的板块近期会继续迎来进一步的估值修复，而成长板块的投资者在行业基本面逻辑不发生本质变化的前提下，

可以安静等待切换结束后的确定性增长行情。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金数量化投资部 薛媛） 
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