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消费上行，成长见底 
  

——周观点与市场研判 
 
[Table_Industry] 日期: 2022 年 4 月 18 日  

 
 

[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

宏观观点： 

1、中国有能力建立合适的防控体系来应对疫情的变化。 

2、资金流入股市的核心动力是回报率预期上行，回报率上行起于稳增

长止于常态化。 

3、稳增长的结果是居民收入增长，稳增长的机制是总需求扩张带动企

业利润扩张后推升居民收入增长。 

4、美国经济政策以控制通胀为主，通胀回落之后居民收支将改善并扩

大服务业消费，美国不太会陷入衰退反而是经济结构性趋向常态。 

5、美国货币政策的变化和美国经济的恢复依然相关，美国在抑制通胀

的过程中依然能维持经济增长，只是增长的速度相对偏慢。 

市场观点： 

1、A股处于底部的概率较大，因为宏观利润率水平处于长周期底部。 

2、A股估值处于牛熊分界区间，估值水平和成长价值比都处于长周期

的中位水平。 

3、因为中国经济长期波动率下降，所以风格特征会淡化，过去几年的

风格特征本质反应的是中国产业趋势变化，未来风格特征将会继续淡

化。 

4、随着M1 改善的时间窗口开启，市场的风险偏好将逐渐改善，交易

会从现在的短逻辑转向长逻辑，高股息率策略交易也将随之结束。 

5、成长板块处于长周期的底部，所以长期看并不受稳增长和风格波动

冲击。 

6、纳斯达克 100 在通胀预期企稳后或将重回上行趋势。 
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策略矩阵： 

规模/类别 绝对收益 相对收益 

大规模 

1、食品饮料 

2、军工 

3、新能源 

1、新能源 

2、食品饮料 

3、传统行业央企龙头 

中小规模 

1、食品饮料 

2、钢铁 

3、券商 

1、食品饮料 

2、航空机场 

3、半导体 

资料来源：上海证券研究所 （注：行业排名区分先后，大小规模主要考量交易周期差

异，绝对和相对收益分别考量盈亏比和弹性） 

市场复盘：本周，周期、成长风格走弱，消费、金融风格微涨。申万

一级行业多数下跌，通信、传媒、电力设备行业跌幅居前，煤炭、食

品饮料、商贸零售涨幅居前。 

指数表现：本周除上证50外，主要市场指数继续下跌，科创50领跌。

上证 50 微涨 0.17%，沪深 300、上证综指、全 A、中证 500、创业板

指、科创 50分别下跌 0.99%、1.25%、2.46%、2.46%、4.26%、5.25%。 

风格表现：大中小盘股尽数下跌，高中估值板块继续下跌，低估值板

块回升。本周，大盘股、中盘股、小盘股分别下跌 0.56%、2.55%、

3.97%。估值板块方面，高估值板块、中估值板块分别下跌 6.48%、

0.48%，低估值板块回升 0.25%。 

短期市场情绪：与上周相比，主要指数日均成交额环比有所分化。主

要指数换手率环比均有所上升。本周行业交易活跃度分化明显。本

周，北向资金转为流入。陆股通周内主要流入行业前三为：电力设

备、房地产、电子；钢铁、非银金融、医药生物行业净流出较大。北

向资金行业持股数量周环比增加前三依次为：银行、房地产和建筑装

饰行业；减少前三依次为钢铁、交通运输、医药生物行业。上证 50ETF

期权隐含波动率上升 0.05 个百分点，当前值为 19.2%；美国标准普尔

500波动率（VIX）指数当前值为 22.70，较前值上升 1.15。 

长期市场情绪：沪深 300 股息-十年国债收益率当前为-0.54%，环比上

行 0.02 个百分点，位于均值以上，处于 91%的历史分位；A 股隐含股

权风险溢价（ERP）当前值 3.11%，环比上行 0.13 个百分点，处于 93%

的历史分位。 

◼ 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；地缘政治冲突加剧等。 
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1、市场回顾 

本周除上证 50外，主要市场指数继续下跌，科创 50领跌。上

证 50 微涨 0.17%，沪深 300、上证综指、全 A、中证 500、创业板

指、科创 50 分别下跌 0.99%、1.25%、2.46%、2.46%、4.26%、

5.25%。 

指数估值方面，指数估值整体继续下行，市盈率下降指数为：

上证 50（-0.01X）、沪深 300（-0.10X)、上证综指（-0.15X）、

全 A（-0.40X)、中证 500（-0.48X)、科创 50（-1.89X）、创业板

指（-2.69X）；其中，上证 50估值分位数分别为：56%，处于历史

中上水平。上证综指、中证 500、科创 50 估值较低，估值分位数

分别处于 6%、2%和 0.3%。 

市场风格方面，大中小盘股尽数下跌，高中估值板块继续下

跌，低估值板块回升。本周，大盘股、中盘股、小盘股分别下跌

0.56%、2.55%、3.97%。估值板块方面，高估值板块、中估值板块

分别下跌 6.48%、0.48%，低估值板块回升 0.25%。 

 

 

图 1 本周主要市场指数下跌，科创 50 领跌  图 2 本周指数估值继续下行 

 

 

 

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 本周高中估值板块下跌，低估值板块回升  图 4 本周大中小盘股下跌 

 

 

 

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，稳定、周期、成长风格走弱，分别继续下跌 0.69%、

1.63%、5.79%；消费、金融风格微涨 0.52%、0.28%。申万一级行

业多数下跌，通信、传媒、电力设备行业跌幅居前，分别收跌

5.67%、6.39%、7.37%；煤炭、食品饮料、商贸零售涨幅居前。 

估值方面，本周行业估值整体下跌。食品饮料行业估值领增，

食品饮料、农林牧渔行业 PE 当前值分别上升 1.51X、1.20X；综合

行业领跌，机械设备、传媒、有色金属、电子、社会服务、计算

机、国防军工、通信、电力设备、综合行业 PE 当前值分别下降

1.06X、1.12X、1.19X、1.22X、1.95X、1.99X、2.08X、2.21X、

4.12X、4.82X，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，交通运输、纺织服饰、

电子行业估值水平仍然大幅落后于市场。  
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图 5 本周稳定、周期、成长风格走弱  图 6 本周一级行业多数下跌 

 

 

 

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 本周行业估值整体下跌 

 

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 86.20%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有所分化。全 A、创业

板指日均成交额环比分别下降2.47%、14.63%，中证 500、沪深300

日均成交额环比分别上涨 2.06%、3.96%。两市日均成交额为

9070.97 亿元，环比减少 315.81 亿元。主要指数换手率环比均有

所上升。本周行业交易活跃度分化明显，房地产行业日均成交额

同比上升达到 288.19%，食品饮料行业日均成交额环比上升

164.87%。市场上涨家数 888家，下跌家数 3252 家。  

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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