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专题报告                                         2022 年 1 月 28 日星期五

    大跌后有望出现技术性弱市结构性反弹 

----2 月权益市场宏观运行环境分析 

 

  

  

 

   

 

 

内容提要：。2 月因为 1 月的大跌，在情绪性因素消失后可能出现技术性反

弹，但这一反弹是技术性的反弹，反弹高度和持续性均相对有限，并具有结构

性的特征。后市的走向依旧取决于美国升息对全球资产的冲击和中国逆周期调

节的力度与效果之间的博弈。 
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正文 

 

 

我们在宏观年度报告——《2022 年权益市场宏观运行环境研究》认为：2022

年权益市场依旧不具备方向性行情的基础，震荡与调整依旧是主基调，结构性和波

段性依旧是权益市场走势的主要特点。尽管如此，一月的权益市场在短时间内跌幅

之大确实也出乎了市场意料之外。如图 1所示，各指数均出现大幅下跌，其中成长

股跌幅明显高于价值股。 

图 1：一月各主要指数均出现大幅下跌 
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资料来源：研究所 WIND 

从下跌的原因看，除了国内存在着经济下行压力、中美经济周期错位、美国

TAPER 和美国升息预期增加对周边市场的影响外，从下跌主要集中发生在春节长假

前的几个交易日看，恐慌性情绪和节前持币观望的态度也是市场大跌非常重要的

原因。 

从二月节后的市场看，经过一月的大幅下跌，恐慌性情绪的释放，在基本面没

有进一步实质性的利空因素的影响下，市场可能出现一定的反弹，但这一反弹估计

在力度上和时间的持续性上是比较有限的。 

首先，从技术面，全面走差，实际上是市场的性质已经转为弱势市场。弱势市

场的一个重要特点是无视市场利好而夸大市场利空。实际上一月 MLF 和 LPR 的下

调对内地市场没有起到利好影响。因此，即使出现反弹，究其性质，也是属于弱势

市场中的有限反弹。 

其次，尽管从政策面看，一再强调跨周期和逆周期调节，央行也通过新闻发布
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会强调了货币政策正走向宽松，但是，正如我们在年度权益市场宏观报告分析的那

样，由于货币政策日益体现出其结构性的特点，今年流入资本市场的资金却可能比

去年出现边际减少，对此不宜过度盲目乐观。 

图 2：金融部门和非金融部门只有的 M2 同比比较 

 

资料来源：研究所 WIND 

同时，我们认为宏观政策的调整和纠偏对实体经济的作用有一个时滞的效应，

受到基数等因素的影响，一季度和上半年的经济数据可能还是差强人意。 

图 3：一季度 GDP 增长率受到去年高基数的挑战 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 

但最关键和最根本的是导致一月出现大幅下跌的两大原因，即国内经济周期

存在着下行压力和周边国家与地区受美国升息因素影响导致的大幅回落并没有消

失。 

从周边市场看，估值比内地市场比较低的港股市场其实从去年下半年已经出

现了一路调整了，其调整的理由最重要同样是两个，一是国内经济的下行压力，二

是对美国升息的预期。高估的内地市场实际上面临着更大的压力。从陆港通的净买

入资金量看，一月已经出现了逆转，即净买入量出现转负。 

图 4：陆港通下的资金流入 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 

如果说去年陆港通净流入有人民币升值的因素，但随着美元加息，随着农历年

底的结汇拥挤通道效应的消失，随着进出口贸易格局的变化，人民币兑美元的强势

走势可能不可持续。 

而且，我们认为 2月可能出现的反弹应该是具有明显结构性的特征。这是由两

个因素所决定的。 

一是技术性反弹的性质。从一月下跌的行业情况看，主要是以成长股板块为主。

以下图所示，跌幅最大的军工、传媒、美容护理、医药生物和电子等，唯一上涨的

银行业。 

图 5:一月申万一级行业涨跌幅 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 

二是从政策面看，新经济却有明显的行业政策导向，本身在新的历史条件下有

很好的生命力。因此，可能在二月的技术性反弹中表现相对突出。 

而我们在宏观年度报告——《2022 年权益市场宏观运行环境研究》认为，研

判今年的结构性行情中要同时关注两个方面。 

一是在纠偏的政策导向下，在宏观政策边际宽松的大背景下，一些以房地产、

基本建设为代表周期性行业经过今年大幅调整后，明年可能出现一定的纠偏的机

会。去年出现比较大调整的等也有机会在今年出现一定反弹的机会。 

二是新经济的蓬勃发展，加上创业板和科创板的发展，市场的热点可能依旧在

于包括双碳双控、战略性新兴产业、先进制造业等的新经济中，热点依旧在于“专

精特新”企业之中。 

经过 1 月大幅下跌后，纠偏下的地产、基本建设为代表周期性行业和可选消

费、银行行业的反弹可能在 1 月已经部分得到实现，即在 2 月可能不会有比较大
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月度申万一级涨跌幅
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