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投资要点                                                              

 上周（5.5-5.6)股指低开，上证指数下跌 1.49%，收报 3001.5 点，深证成指下

跌 1.92%，收报 10809.88 点，中小 100 下跌 2.45%，创业板指下跌 3.20%；

行业板块方面，国防军工、纺织服装、家用电器涨幅居前；主题概念方面，

连板指数、食品安全指数、打板指数涨幅居前；沪深两市日均成交额为 8303.52

亿，沪深两市成交额较前一周下降 6.89%，其中沪市下降 8.97%，深市下降

5.08%；风格上，中小盘股占有相对优势，其中上证 50 下跌 3.05%，中证 500

下跌 1.14%；汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位为 6.6845，涨幅为

1.49%；商品方面，ICE WTI 原油连续上涨 2.55%，COMEX 黄金上涨 0.75%，

南华铁矿石指数下跌 5.12%，DCE 焦煤下跌 2.10%。 

 A 股市场有望迎来中线反弹行情。考虑到 2021 年年报和 2022 年一季报已于 4

月底完成披露、上海疫情防控措施预计在 5 月上中旬陆续放松并恢复正常、

近期美股下行势头亦在放缓，展望 5 月份，我们认为“业绩、疫情、外围市

场”等三重利空都将大幅消退，届时 A 股市场有望迎来中线反弹。本轮 A 股

指数下行的内部根本原因在于业绩端承压，房地产风险暴露则是本轮经济下

行的根本原因，疫情反复对经济亦有一定影响。但目前市场指数已经较充分

反映了经济悲观预期。根据艾略波浪理论，熊市通常呈现 3 浪探底走势，其

中 A浪、C浪下跌，B 浪反弹。B浪反弹的原因在于估值已经跌至低位、抄底

资金入场。从去年 12 月份迄今，A股市场一路回撤、未有明显反弹，市场情

绪被严重抑制。虽然当前经济和业绩端暂未见底，但市场估值已跌至历史较

低位置，这意味着抄底资金有望入场、并开启中线反弹（B浪）行情。 

 海外流动性加快收紧，国内稳增长继续发力。5 月份美联储会议将基准利率

上调 50 个基点至 0.75%-1.00%区间，为 2000 年以来首次大幅加息 50 个基点。

美联储主席鲍威尔表示，FOMC 认为在接下来的几次会议上，加息 50 个基点

是可能的；可能会在加息 50 个基点之后加息 25 个基点；75个基点的加息并

不值得考虑。同时，美联储 FOMC 声明显示，6 月 1 日开始以每月 475 亿美元

的步伐缩表；三个月内逐步提高缩表上限至每月 950 亿美元，即每个月缩减

600 亿美元美国国债和 350 亿美元抵押贷款支持证券（MBS）。资金问题一直

是基建掣肘，2021 年新增地方政府专项债券 3.65 万亿元，《21 世纪经济报

道》记者从多位地方财政系统人士处了解到，五一假期期间监管部门紧急通

知地方，要求地方进一步加快专项债发行节奏，2022 年新增专项债券须于 6

月底前基本发完，5、6月份新增专项债月均发行规模将超过 1 万亿。随着资

金到位，第二、第三季度基建建设大概率将提速，短期可关注基建产业链。 

 投资建议。在国内居民储蓄搬家、注册制加速优质资产上市背景下，A 股正

迎来长牛慢牛新时代。目前 A 股市场市盈率估值处于历史低位，中长线资金

迎来较好布局时点。预计市场可能在 5 月份出现一轮中线反弹行情。但考虑

到今年 A 股在业绩端存在较大压制，预计今年市场大概率呈现 U 型走势（底

部比较平）。从美林时钟来看，我们预计 2022 年第二季度，A 股也难以大幅

走牛，但 A 股市场仍存在结构性机会。建议关注：（1）类现金资产。美联储

正式开启加息，市场可能从成长风格转向价值（高股息）风格，建议关注煤

炭、地产、银行、（中字头）的建筑、水电、通信运营商等高分红、高股息

资产。（2）困境反转板块，例如产业周期反转的生猪养殖板块。（3）产销

两旺的板块。未来 1-2 个季度，业绩改善预期从强到弱分别为：国防军工、

家用电器、交通运输、通信、计算机。（4）稳增长板块。2022 年国内经济

面临三重压力冲击，稳增长需求迫切，可关注地产、基建等稳增长板块。 

 风险提示：宏观经济下行，疫情再次复发，海外市场波动，中美关系恶化，

新兴市场国家风险。单击或点击此处输入文字。 
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1 A 股行情回顾 

上周（5.5-5.6)股指低开，上证指数下跌 1.49%，收报 3001.5 点，深证成指下跌 1.92%，

收报 10809.88 点，中小 100 下跌 2.45%，创业板指下跌 3.20%；行业板块方面，国防军

工、纺织服装、家用电器涨幅居前；主题概念方面，连板指数、食品安全指数、打板指

数涨幅居前；沪深两市日均成交额为 8303.52 亿，沪深两市成交额较前一周下降 6.89%，

其中沪市下降 8.97%，深市下降 5.08%；风格上，中小盘股占有相对优势，其中上证 50

下跌 3.05%，中证 500 下跌 1.14%；汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位为 6.6845，

涨幅为 1.49%；商品方面，ICE WTI 原油连续上涨 2.55%，COMEX 黄金上涨 0.75%，南

华铁矿石指数下跌 5.12%，DCE 焦煤下跌 2.10%。 

表 1：主要股指涨跌幅  

名称 周五收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅 

中证1000 5,764.69  0.53% 0.53% -28.03% 

中小板综 10,835.61  -1.14% -1.14% -25.43% 

中证500 5,563.77  -1.14% -1.14% -24.40% 

万得全A 4,548.48  -1.35% -1.35% -23.16% 

创业板综 2,494.45  -1.46% -1.46% -32.01% 

上证综指 3,001.56  -1.49% -1.49% -17.53% 

深证成指 10,809.88  -1.92% -1.92% -27.24% 

中小板指 7,427.39  -2.45% -2.45% -25.62% 

沪深300 3,908.82  -2.67% -2.67% -20.88% 

上证50 2,719.76  -3.05% -3.05% -16.94% 

中证100 3,873.32  -3.06% -3.06% -19.19% 

创业板指 2,244.97  -3.20% -3.20% -32.43% 

创业板50 2,216.30  -4.02% -4.02% -33.54% 

资料来源：财信证券，Wind 

 

图  1：申万行业周度涨跌幅  
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资料来源：财信证券，Wind 
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表 2：全球主要股指涨跌幅 

名称 当日收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅 

日经225 27,003.56  0.69% 0.58% -6.21% 

台湾加权指数 16,408.20  -0.95% -1.11% -9.94% 

韩国综合指数 2,644.51  -1.23% -1.88% -11.19% 

富时100 7,387.94  -1.41% -2.08% 0.05% 

胡志明指数 1,329.26  -1.44% -2.75% -11.28% 

孟买SENSEX30(印度) 54,835.58  -1.50% -3.90% -5.87% 

德国DAX 13,674.29  -2.12% -3.00% -13.92% 

法国CAC40 6,258.36  -2.15% -4.22% -12.51% 

圣保罗IBOVESPA指数

(巴西) 

105,134.73  -2.96% -2.54% 0.30% 

道琼斯工业指数 32,899.37  -3.41% -0.24% -9.46% 

标普500 4,123.34  -4.11% -0.21% -13.49% 

恒生指数 20,001.96  -4.16% -5.16% -14.51% 

纳斯达克指数 12,144.66  -6.33% -1.54% -22.37% 

资料来源：财信证券，Wind 

  

2 策略点评 

市场在此前大幅反弹后，指数在压力线位置遇阻。上周在美联储加息缩表、美股市

场下行等外围利空扰动下，上证指数下跌 1.49%，险守 3000 点，创业板指下跌 3.20%。

上周沪深两市的日均成交额为 8303.52 亿，较前一周下降 6.89%，缩量下行，市场呈现健

康调整。此前在 2022 年一季报密集披露、上海疫情反复、美股二次探底等三重考验下，

A 股市场情绪明显波动。考虑到 2021 年年报和 2022 年一季报已于 4 月底完成披露、上

海疫情防控措施预计在 5 月上中旬陆续放松并恢复正常、近期美股下行势头亦在放缓，

展望 5 月份，我们认为“业绩、疫情、外围市场”等三重利空都将大幅消退，届时 A 股

市场有望迎来中线反弹。 

本轮 A 股指数下行的内部根本原因在于业绩端承压，房地产风险暴露则是本轮经济

下行的根本原因，疫情反复对经济亦有一定影响。但目前市场指数已经较充分反映了经

济悲观预期，截至 5 月 6 日，全部 A 股 PE 中位数为 28.39 倍，位于历史后 8.39%分位，

比 2018 年熊市最底部估值（25.34 倍）高出 12%，我们预计后续指数继续下行的空间有

限。市净率而言，我们统计的 4804 家 A 股公司中，有 485 家 A 股公司市净率低于 1，破

净率高达 10.1%。过去十余年间，A 股破净率超过 10%的情形已发生过 5 次，都发生在

市场相对底部区域，分别是 2005 年 6 月、2008 年 10 月、2014 年 5 月、2018 年 10 月、

2020 年 3 月。通常，破净率达到 10%之后，意味着 A 股已明确进入估值底部区域，后续

有望启动趋势性或结构性上涨行情。根据艾略波浪理论，熊市通常呈现 3 浪探底走势，

其中 A 浪、C 浪下跌，B 浪反弹。B 浪反弹的原因在于估值已经跌至低位、抄底资金入

场。从去年 12 月份迄今，A 股市场一路回撤、未有明显反弹，市场情绪被严重抑制。虽

然当前经济和业绩端暂未见底，但市场估值已跌至历史较低位置，这意味着抄底资金有
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望入场、并开启中线反弹（B 浪）行情。 

海外方面，欧元区 3 月 CPI 同比上升 7.5%，续创纪录新高。美国 3 月未季调 CPI 同

比上涨 8.5%，续创 40 年来新高，预期为 8.4%，前值为 7.9%。当前欧美国家生产端已经

基本复苏到疫情前水平，治理通胀成为欧美货币政策的首要问题。我们预计美联储加息

节奏将是先快后慢、高举高打，从而遏制严重通胀预期导致的负反馈效应、避免后期付

出更大的经济成本。5 月份美联储会议将基准利率上调 50 个基点至 0.75%-1.00%区间，

为 2000 年以来首次大幅加息 50 个基点。美联储主席鲍威尔表示，FOMC 认为在接下来

的几次会议上，加息 50 个基点是可能的；可能会在加息 50 个基点之后加息 25 个基点；

75 个基点的加息并不值得考虑。同时，美联储 FOMC 声明显示，6 月 1 日开始以每月 475

亿美元的步伐缩表；三个月内逐步提高缩表上限至每月 950 亿美元，即每个月缩减 600

亿美元美国国债和 350 亿美元抵押贷款支持证券（MBS）。上周美股市场、美债市场、比

特币等均呈现较大下行，但美元指数却一度站上 104，为 2002 年 12 月以来首次。上述迹

象显示，目前市场大概率在交易美联储加息和缩表下的流动性收紧预期，以致全球市场

走势承压。随着美联储加快加息和缩表节奏，近期 10 年期美债收益率重拾升势，已经从

3 月初的 1.7%左右大幅上行至当前的 3.13%，从 DCF 模型来看，现金流集中在远期的科

技股和赛道板块走势大概率承压，而现金流集中在近期的高分红、高股息板块可能重获

资金青睐。 

疫情对线下经济冲击较大，4 月份财新中国通用服务业经营活动指数（服务业 PMI）

录得 36.2，较 3 月下降 5.8 个百分点，连续第二个月创 2020 年 3 月以来新低。针对近期

多地疫情反复以及防控政策落地问题，中共中央政治局常务委员会会议强调：毫不动摇

坚持“动态清零”总方针，坚决同一切歪曲、怀疑、否定我国防疫方针政策的言行作斗

争。结合此前政治局会议提出的“要加大宏观政策调节力度，扎实稳住经济，努力实现

全年经济社会发展预期目标（5.5%GDP 增速）”的表态，我们预计后续国家将加大稳增

长政策力度，基建和地产政策都有超预期发力的可能性。近日，中共中央办公厅、国务

院办公厅印发《关于推进以县城为重要载体的城镇化建设的意见》，目标到 2025 年，以

县城为重要载体的城镇化建设取得重要进展，县城短板弱项进一步补齐补强，我们预计

基建的侧重点将由大中城市向县城转移。资金问题一直是基建掣肘，2021 年新增地方政

府专项债券 3.65 万亿元，《21 世纪经济报道》记者从多位地方财政系统人士处了解到，

五一假期期间监管部门紧急通知地方，要求地方进一步加快专项债发行节奏，2022 年新

增专项债券须于 6 月底前基本发完，5、6 月份新增专项债月均发行规模将超过 1 万亿。

随着资金到位，第二、第三季度基建建设大概率将提速，短期可关注基建产业链。 

展望 2022 年第二季度，在三重压力下，国内经济仍处于探底阶段，预计主要宏观经

济指标要到 2022 年下半年才企稳回升。同时，在俄乌冲突加剧通胀预期下，国内 PPI 仍

将在高位运行。我们预计 2022 年第二季度 A 股市场难以大幅走牛，预计将在低位磨底震

荡一段时间，但 5 月份有望开启中线反弹行情。但考虑到 A 股在第一季度出现较大程度

回撤后，目前估值已经处于历史低位，也缺乏大幅下探的基础，预计 2022 年第二季度市

场表现将好于第一季度，A 股市场仍存在结构性机会。依次看好以下四个板块： 
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（1）类现金资产。美联储正式开启加息，市场可能从成长风格转向价值（高股息）

风格。类滞涨环境也最该配置现金，这对应 A 股市场中的煤炭、地产、银行、（中字头）

的建筑、水电、通信运营商等高分红、高股息资产。 

（2）困境反转板块。产业周期反转的生猪养殖板块。 

（3）产销两旺的板块。合同负债和预收账款作为收入的先行指标，根据（预收账款

+合同负债）/总资产比值，未来 1-2 个季度，业绩改善预期从强到弱分别为：国防军工、

家用电器、交通运输、通信、计算机。 

（4）稳增长板块。2022 年国内经济面临三重压力冲击，稳增长需求迫切，可关注地

产、基建等稳增长板块。 
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3 行业数据 

图  2：水泥价格指数:全国（点）   图  3：产量 :挖掘机:当月同比（%）  
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

 

图  4：工业品产量同比增速（%）   图  5：中国玻璃价格指数（点） 
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产量:工业机器人:当月同比

产量:工业锅炉:当月同比
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

 

图  6：高炉开工率:全国（%）  图  7：Myspic 综合钢价指数（点） 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 
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