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地产的运行节奏决定短期市场结构 
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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

宏观观点： 

1、中国稳增长依旧处于早期阶段，地产是稳增长节奏和程度上的主要

变量。中国政策节奏和美国经济政策及节奏相关，而美国的经济政策

和节奏与通胀主要相关。 

2、美国通胀预期下行，美国经济政策着力供应恢复与改善通胀，经济

趋于平稳，资本开支回暖推动实际利率上行，但是货币政策对通胀和

实际利率同时压制，所以美国名义利率上行空间有限。 

3、美国货币政策对全球大类资产的影响应从供需视角去看待和判断，

而不适合流动性视角去看待，短期的资产波动和预期与博弈有关。中

国对美国经济增速未来应该有相对优势，而这将意味着在美国加息时

间窗口下，外资有加速流入中国的可能。 

市场观点： 

1、市场风格短期偏向均衡，成长风格在快速回落后短期会出现反弹，

但是稳增长的主线并未结束，对成长风格形成压制。碳中和长趋势好

的煤炭、新能源龙头和汽车智能是主要方向。 

2、地产的运行路径将成为中期市场结构和指数涨跌的核心影响因素。 

3、美国此轮加息和过去几轮加息不太一样，通胀对美国货币政策影响

权重增加，美国经济增速可能会放缓并带动全球经济增速放缓。此因

素会对美股有一定冲击，但是不会改变美股上行趋势。 

4、港股在经历去年的流动性预期冲击之后，今年不易再受美国货币政

策冲击，反而在盈利端会受中国稳增长出现正反馈。  

看好板块： 

1、煤炭，央企地产物业龙头，C 端地产链，食品饮料，汽车电子，新

能源龙头。 

2、看好上证 50，沪深 300，港股互联网科技指数，纳斯达克 100 指

数。 

市场复盘：本周市场整体风格相对均衡，周期、消费、成长上扬。市

场逐渐回暖，申万一级行业大多上涨，电力设备、有色金属、医药生
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物涨幅居前，银行、公用事业、非银金融跌幅居前。 

指数表现：本周主要市场指数集体上涨，节前回撤较大的部分指数持

续回升。科创 50、创业板指、全 A、中证 500、沪深 300、上证综指、

上证 50 分别上涨 2.97%、2.93%、1.70%、1.33%、1.08%、0.80%、

0.63%。 

风格表现：大中小盘均有所上涨，高估值板块止跌回升，低估值板块

回调。大盘股、中盘股、小盘股分别上涨 0.54%、0.81%、0.02%。估

值板块方面，高估值板块、中估值板块分别上涨 2.78%、0.66%，低估

值板块下降 0.08%。 

短期市场情绪：与上周相比，主要指数日均成交额、换手率环比均有

所下降。行业交易活跃度分化明显。北向资金净流入转负。陆股通周

内主要流入行业前三为：交通运输、银行、电力设备；医药生物、计

算机、建筑装饰行业净流出较大。北向资金行业持股数量周环比增加

前三依次为：交通运输、钢铁和银行行业；减少前三依次为：建筑装

饰、非银金融、石油石化行业。上证 50ETF 期权隐含波动率下降 0.37

个百分点，当前值为 14.69%；美国标准普尔 500 波动率（VIX）指数

当前值为 27.75，较前值上升 0.39。 

长期市场情绪：沪深 300 股息-十年国债收益率当前为-0.78%，环比下

行 0.02 个百分点，位于均值以上，处于 64%的历史分位；A 股隐含股

权风险溢价（ERP）当前值 2.52%，环比下行 0.08个百分点，处于 78%

的历史分位，市场风险偏好持续回升。 

◼ 风险提示 

经济下行风险；疫情反弹超预期；流动性收紧超预期；海外经济复苏

弱于预期等。 
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1、市场回顾 

本周市场主要指数集体上涨，节前回撤较大的部分指数持续

回升。科创 50、创业板指、全 A、中证 500、沪深 300、上证综指、

上证 50 分别上涨 2.97%、2.93%、1.70%、1.33%、1.08%、0.80%、

0.63%。 

指数估值方面，市盈率上升指数为：创业板指（+1.77X）、

科创 50（+0.77X）、全 A（+0.24X)、中证 500（+0.24X）、上证

综指（+0.06X）、沪深 300（+0.05X)；市盈率下降指数为：上证

50（-0.04X）。其中，全 A、沪深 300、上证 50估值分位数分别为：

57%、68%和 75%，处于历史中上水平。中证 500、科创 50估值较低，

估值分位数处于 3%和历史分位底部。 

市场风格方面，大中小盘均有所上涨，高估值板块止跌回升，

低估值板块回调。本周，大盘股、中盘股、小盘股分别上涨 0.54%、

0.81%、0.02%。估值板块方面，高估值板块、中估值板块分别收

涨 2.78%、0.66%，低估值板块下跌 0.08%。 

 

图 1 本周主要指数集体上涨  图 2 本周指数估值多数上行 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 3 高估值板块止跌回升，低估值板块回调  图 4 本周大中小盘均有所上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2、板块表现 

本周，整体板块波动较小，周期、消费、成长风格小幅上涨，

分别上涨 0.73%、0.67%、0.63%；稳定、金融风格小幅下跌，分别

下跌 0.98%、0.69%。申万一级行业大多上涨，电力设备、有色金

属、医药生物涨幅居前，分别收涨 5.53%、5.31%、4.85%；非银金

融、公用事业、银行跌幅居前，分别收跌 3.93%、1.21%、1.10%。 

估值方面，本周行业估值整体变动不大，但多数行业估值有

小幅上升，电力设备行业估值领增，计算机行业领跌。电力设备

行业 PE 当前值上升 2.51X；美容护理、医药生物、有色金属、综

合、国防军工、食品饮料行业 PE 当前值上升 2.0X、1.54X、1.50X、

1.47X、1.17X、1.16X；计算机行业 PE 当前值下降 1.33X，其余行

业 PE当前值均在 1X内小幅变动。社会服务、汽车、食品饮料行业

PE 水平居于市场前列，房地产、医药生物、纺织服装、电子行业

估值水平仍然大幅落后于市场。  
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图 5 本周整体风格表现相对均衡，周期、消费上扬  图 6 本周市场回暖，一级行业大多上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

图 7 本周行业估值整体变动不大，多数行业估值小幅上涨 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 8 本周社会服务行业 PE 历史分位数 90.0%居首 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3、市场情绪 

3.1 短期市场情绪 

3.1.1 成交额与换手率 

与上周相比，主要指数日均成交额环比均有所下降。全 A、创

业板指、中证 500、沪深 300 日均成交额环比分别下降 7.79%、

2.50%、14.80%、18.12%。两市日均成交额为 8435.88 亿元，环比

减少 697.00 亿元，成交量收窄。主要指数换手率环比均有所下降。

本周行业交易活跃度分化明显，建筑装饰行业日均成交额同比上

升达到 745.0%，社会服务、环保、综合行业日均成交额环比上升

居前，分别为23.72%、21.10%、14.61%%。市场上涨家数2896家，

下跌家数 1222家。  
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