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“防控风险”“发掘机会”这两个关键词，或是 A 股 2022 年的主要看点。 

文  |  郑罡

仍可寻觅投资机会
A股市场震荡，

2021 年，A 股市场化趋势不断推进，发展

韧性逐步增强，一方面得益于国内较好的疫情防

控形势，我国全年出口保持两位数的增长；另一

方面由于货币财政政策及时调整，投资及消费增

速放缓压力有望改善。预计 2022 年国内宏观经

济重归稳增长态势，A 股或将延续震荡，振幅较

2021 年有所扩大；若疫情影响逐步收敛，市场高

点有望较 2021 年有所突破。考虑到国内外股市

可能面临的复杂形势，2022 年 A 股市场看点可以

从“防控风险”和“发掘机会”两个维度来阐述。

经济风险仍存，需警惕高估值品种
美联储多次释放收紧量化宽松信号，市场

警惕高估值品种或有调整压力。2021 年 11 月，

美国消费者价格指数 CPI 高达 6.8%，核心 CPI

为 4.9%，接近 40 年高位，而更加反映个人消费

支出情况的 2021 年 10 月 PCE（个人消费支出

物价指数）上行至 5.05%，剔除能源和食品价格

的核心 PCE 上行至 4.12%，也在近 30 年以来的

高位。美联储不再强调通胀的“暂时性”特征，

Taper 缩债计划节奏或将加快，甚至加息的紧缩

措施也在被考虑之列。2022 年，海外主要经济

体宏观政策着力点或由刺激经济转向控制通胀，

全球金融市场流动性分布面临调整，股市、楼

市等资产面临较大估值下行压力，投资者偏好

或由成长进攻转向价值防御。

国内宏观经济增速放缓，国家精准施策稳

增长。2021 年前三季度，国内生产总值增长

呈现逐季下滑的趋势，其中第一、二、三季度

GDP 增速分别为 18.3%、7.9% 和 4.9%。消费、

投资和净出口三大需求中，投资对 GDP 的贡

献度也呈现逐季下滑的趋势，分别为 22.5%、

13.2% 和 -0.6%，反映出实体经济资本支出意愿

不足，而这一情况在 A 股上市公司层面也普遍存

在。2021 年前三季度，全部 A 股上市公司的单季

销售毛利率分别为 18.80%、18.27% 和 17.76%。

面对企业发展困难及突发利空因素，国家

采取保供稳价措施来抑制上游成本过快上涨，

缓解企业生产资源供给不足及原材料上涨压力；

采用逆周期调控措施，放宽对房企融资限制，

控制楼市风险；采用差异化的货币工具，对新

能源产业发展给予优惠利率支持。受政策利好
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支持，2021 年 11 月国内 PMI 指数开始由跌转升，

达到 50.1，重归 50 以上的扩张区间。在国内经

济增速放缓背景下，宏观政策并未通过大放水

来实现增速反弹，更多的是根据所存在的困难

精准施策，有的放矢地抑制经济下滑趋势。预

计 2022 年宏观调控政策仍以稳增长为基调，推

动经济发展新动能的成长，控制传统增长动力

放缓的风险因素，改善经济内外部循环中诸如

供应链受困等不利因素。

当然，国内宏观经济政策仍要考虑到欧美

主要发达经济体的政策调整，尤其是其政策影

响的外部经济变化和市场波动，因此，国内宏

观稳增长措施的力度和时机把握都比较重要。

投资者在把握风险利空释放后的机会时，既要

关注到投资标的的市场价值，又要留意宏观利

多措施叠加的正面效应。

A 股市场屡现万亿日成交，需警惕流动性

退潮所带来的估值压力。

2021 年，A 股市场罕见出现连续 49 个交易

日每日成交突破万亿元规模的现象，超过 2015

年连续 44 个交易日每日成交破万亿元的峰值水

平。2015 年，A 股市场成交较多集中于中大盘

股，因此，A 股指数的波动幅度较大；2021 年，

A 股市场日万亿元成交额中的相当比例分布在

中小盘股，股指的波动幅度远低于 2015 年。

2022 年，因全球通胀压力，海外金融市场流动

性收缩概率犹在；为控制国内楼市可能的系统

性风险，跨周期措施将缓解房企阶段融资压力；

降准等应对总体需求下滑数量货币工具的运作

空间犹在，国内货币供给适度充裕概率偏大，A

股流动性分布或因估值波动有所调整，预计大

盘股与中小盘股成交规模差异或有所改善，因

此，需警惕高估值成长品种的调整压力，低估

绩优蓝筹股有望迎来估值修复机会。

A股行情见好有支撑
首例特别代表人诉讼案展现政府维护中小

投资者利益的决心，有利居民储蓄流向 A 股。

2021 年 11 月 12 日，广州市中级人民法院

对康美药业年报虚假陈述侵权特别代表人诉讼

案作出民事一审判决，康美药业被判赔 5.5 万余

名投资者共计 24.59 亿元。这是国内首例证券集

体诉讼案，是新《证券法》颁布实施以来 A 股

的里程碑事件，反映国内证券市场规则更多关

注投资者利益，尤其是中小投资者的利益。

2007 年在股权分置改革进程中，在监管机

构的主导下，上市公司大小非股东为获得股票

流通权，一次性对价支付给流通股东。这次对

投资者利益的补偿是 2007 年牛市的诱发因素。

2021 年，新“证券法”颁布实施，保护投资者

利益的措施更加完备，同时，收益率偏低的居

民存款资产存在再配置的要求，有望再次出现

居民储蓄持续流向 A 股的进程。居民储蓄持续

流向 A 股，有助于改善国内金融市场发展格局，

助力优质企业又好又快发展，进而为投资者带

来更好回报，A 股市场发展有望进入融资和投

资协同促进的正向循环。  

北交所的设立，加快了 A 股市场化发展进

程。2021 年 11 月 15 日，81 只股票登陆北京证

券交易所。首日虽有新股大涨局面，然而由新

三板精选层平移的股票多出现短期利好兑现行

情，因此，北交所新股持续爆炒现象并未出现。

北交所开市阶段总体表现稳健，对深交所创业

板和上交所科创板市场也未形成短期供给冲击

影响。自沪指 2440 点以来，2019 年和 2020 年

A 股 IPO 数量增幅分别为 93.33% 和 115.27%，

分别达到 203 家和 437 家；2021 年 A 股 IPO 数

量创历史新高，然增幅却有所回落。预计 2022

2022 年， 新 能
源供给端的投资
仍将保持较高增
速，新能源产品
需求端或因国际
原油价格波动以
及车用芯片产业
供应链恢复而出
现阶段增速变
化。
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能源产业消费需求端也有较好增长，其中比较

突出的就是国内新能源汽车消费出现快速增长。

根据汽车工业协会数据，2021 年 10 月新能源乘

用车销量达到 38.3 万辆，同比增长 139%，前 10

个月累计销售 254 万辆，同比增长 182%，国内

新能源车市场已经进入快速增长周期。

2022 年，新能源供给端的投资仍将保持较

高增速，新能源产品需求端或因国际原油价格

波动以及车用芯片产业供应链恢复而出现阶段

增速变化；此外，A 股新能源板块阶段高估值

也会受到市场流动性变化的影响。因此，不建

议对新能源成长行业采取激进追涨策略，可待

市场风险及行业短期利空释放后逢低吸纳。

综合来看，2021 年，全球经济已从疫情初

期的低谷快速恢复；2022 年，海外主要经济体

在克服刺激政策所带来通胀压力的同时，要保

障经济平稳增长。国际金融市场因此调整的概

率偏大，投资者对高估值成长偏好的追捧或逐

步转向稳健价值的组合配置。考虑疫情的不确

定性、美联储等发达经济体货币政策调整以及

国内稳增长的发展要求，预计 2022 年 A 股市场

仍将维持震荡格局，成长股被追捧的热度或有

降温，低估价值股或有均值回归的反弹行情。

若 2022 年上半年全球疫情控制压力较大，可关

注医药生物板块相关受益品种；若 2022 年下半

年疫情控制效果较好，可关注需求恢复行业机

会，包括航空、机场等；成长型行业可关注新

能源、新能源汽车及其相关 5G、物联网行业估

值合理化后的介入机会；在价值股方面，受益

行业政策调整的房地产板块以及估值偏低的银

行股、非银行金融板块龙头品种或将迎来估值

修复过程。

年 A 股 IPO 数量增幅将有较大幅回升，不排除

2022 年 A 股主板市场实施注册制。

A 股市场化持续推进，IPO 数量的增加或

将影响投资者的市场偏好，低估且有稳定回报

的绩优蓝筹股有望成为穿越市场低迷周期的避

险品种。

新能源投资仍将保持高增速
根据国家制定 2030 年前实现碳达峰、2060

年前实现碳中和的战略，到 2030 年，国内非化

石能源消费占比将达到 25% 左右，抽水蓄能达

到 1.2 亿千瓦左右，风电、太阳能发电总装机容

量达到 12 亿千瓦以上。考虑到风光发电稳定性

的问题，前期新能源项目建设进度有望快于预

期。除了供给端增速较快发展之外，2021 年新

国内居民存款与A股总市值对比

考虑疫情的不确
定性、美国等发
达经济体货币政
策调整以及国内
稳增长的发展要
求， 预 计 2022
年 A 股 市 场 仍
将维持震荡格
局。

（作者供职于英大证券有限公司，证券投资咨询业务
执业证书编号：S0990511010001）
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＞ 资料来源：Wind


