
 

A 股的主要矛盾：实际利
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2022年 9月，上证指数跌破 3100点，市场交易额不足 7000亿，市

场情绪降至冰点。 

如果仅仅观察一些技术性指标，我们会发现当前股市已经处于历史的

底部，很多板块都有极佳的投资价值。 

股债收益比触及历史上限，市场进一步下跌的空间有限。图 1显示，

根据沪深 300股息率与十年期国债收益率之比，当前市场的估值接近历史

最低位，与 2020 年 4月时的估值接近，股债收益比已经高于均值加 2个

标准差。2020年 4月，受到武汉疫情影响，资本市场出现快速下跌，股债

收益比快速上升，相对债市，股市投资价值明显，限制了市场进一步下跌

的空间，此后，市场企稳反弹。当前，市场的估值也达到历史最低值，对

于青睐长线投资和重视资产配置的机构投资者，可能会将更多仓位配置于

股票而非债券。因此，市场在当前位置进一步大幅下跌的空间有限。 

 



 

 - 3 - 

但是，与 4月份不同，这一次并没有出现股市的大幅反弹。一个直接

的原因是美联储加息预期的风险还没有完全释放，利空依然围绕在市场上

方。 

这部分压力直接体现在外汇市场。8 月以来，人民币汇率承受了较大

的贬值压力，外资的流入也变得更加谨慎。我们可以用高盛金融条件指数

来识别美联储加息对人民币汇率的影响。下图表明，现在美国的金融条件

已经大幅收紧，这意味全球资本流动的规模会迅速下降。美联储不再开闸

放水，全球的便宜资金自然会随之下降，对应的美元价格就会随之上升。

在杰克逊霍尔全球央行年会上，美联储主席鲍威尔已经明确了未来美联储

鹰派的态度。在美国整体通胀从供需两端都呈现显著的下行态势之前，美

元指数还是会维持强势态势。这对于下一阶段人民币汇率依然会形成较大

压力。 

没有一个国家的货币会永远升值。2022年至今，美元指数升值幅度已

经达到 16%，创年度历史新高。2022 年第一季度，美国经常项目逆差占

GDP 的比重超过 4%，较 2021 年同期提高了 1.3 个百分点。无论从那个

角度来看，美元指数都已经出现了显著高估。目前，2022年 9月美联储议

息会议的点阵图显示，2022年联邦基金目标利率预测中值由 6月的 3.4%

上调至 4.4%，且 2023 年将进一步升至 4.6%。显然，美国当前的经济基

本面无法承受这种加息节奏。未来，随着美国失业率上升，加息预期和美

元指数也会随之下降，人民币汇率会重新反弹升值。 
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当然，这一切都需要时间消化。 

在外部风险解除之前，中国股市依然会承受较大压力。作为新兴市场

经济体，中国股市对于实际利率非常敏感，中国股市比美国股市更加容易

受估值的影响。从下图可以发现，中国股市下跌的时候，其实主要跌的是

估值。也就是说，尽管盈利预期没有太大变化，但是随着实际利率上升，

股票价格仍然会有较大调整。在这个过程中，新能源等成长类股票会受到

较大冲击。 
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除了实际利率，稳增长的节奏也会影响股市的走势。 

过去一段时间，中国股市的格局其实就是围绕稳增长和成长类板块展

开。在经济稳增长发力过程中，房地产类别的价值类股票会有较多机会。

在美联储加息预期下降过程中，新能源类别的成长类股票会有较多机会。

相反，如果房地产政策松动不及预期，美联储加息超预期，房地产和新能

源的股票又会遭受较大冲击。 

最终，市场中各个板块此消彼长，难以形成合力。 

当市场环境切换为板块轮动的格局，过去三年可以带来高额回报的投

资策略逐步失效，选对市场方向，坚定持有不再是一个占优的投资策略，

很多投资人对于未来的资本市场走向产生了迷茫。 
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