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短期 A 股可能仍会震荡调整，缺少明确方向，因此更需要投资者谨慎把握机会。 

文  |  郑罡

A股投资防守策略占优
卖高买低，

不同于 2021 年的多头强势格局，2022 年投

资者对风险的关注更多，市场的利空往往表现

为股价连续调整，谨慎观望的情绪渐渐抬头。

与此同时，全球股市调整压力逐步显现，外部

市场异常波动也在影响 A 股表现。上证指数近

三年高点出现在 2021 年年初，此后震荡调整周

期已有约一年时间，蓝筹股估值普遍偏低，具

备低于外部风险的安全边际，后市震荡下行空

间或受限制。因此，A 股结构性行情或有新的

变化，投资者可谨慎把握其中的市场机会。

全球金融市场现调整行情
2022 年伊始，全球主要股市均出现调整行

情，其中美股跌幅靠前，A 股也受到一定影响。

跟踪标普 500 指数波动的 VIX 恐慌指数由低位

上行了 70%，逐步接近去年 12 月初高点；同期

标普 500 指数跌幅却明显大于去年 12 月初的调

整幅度。美股此番下行的直接原因为美债收益

率上行，10 年期美债到期收益率一度上行 1.87%，

而去年第一季度 10 年期美债到期收益率最高上

行至 1.74%。当前，美债收益率上行在市场预期

之中，去年同期则有些意料之外，因此，即便

美股近期出现明显回撤调整走势，VIX 恐慌指

数也仍未高于去年同期最高水平。不过，投资

者需要警惕，一旦后期美股下跌回撤幅度超预

期，不排除 VIX 恐慌指数大幅上行，进而引发

市场预期转变的可能。

港股市场则展现出难得的回暖行情，恒生

指数和恒生国企指数要好于全球其他主要市场

股指。由于港股市场外资占比较大，国际资本

流动频繁，因此，在美股及外围主要股市调整

下跌的过程中，港股逆势反弹难能可贵。港股

上行的主要原因是低估值及预期调整。在全球

主要金融市场中，港股整体估值水平偏低，且

2021 年港股已经出现深幅调整，估值吸引力提

升。在全球主要经济体货币当局未实质性收缩

流动性的情况下，香港仍是低利率的金融市场。

2021 年港股中资股市值占比 27%，受益于央行

宽松货币及港股通南向资金增长，港股一度出

现估值修复的反弹行情。当然，若以美联储为

首的海外央行收紧银根，不排除国际金融市场

流动性趋紧的可能性，届时港股或将面临调整
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压力。因此，投资者应关注海外金融政策变化

及此轮港股反弹行情的特征表现。

A 股出现较大幅度下跌，基本吞噬 2021 年

下半年的整体涨幅。不过大盘蓝筹股抗跌能力

较强，上证 50 指数跌幅较小，其次是沪深 300

指数和上证指数，估值偏高的创业板和科创板

指数跌幅偏大。A 股近期下跌调整的过程中，

国内金融市场环境是趋向宽松的。债券市场上，

10 年国债到期收益率持续下行，国债期货指数

则持续上行，逐步靠近 2020 年年初新冠肺炎疫

情暴发初期的货币宽松程度。同期汇率市场上，

人民币兑美元汇率保持强势升值趋势，并接近

2018 年的高位。

因此，年初 A 股市场调整并非由于资金面

紧张压力，而是因为投资者预期及偏好出现了

变化。由于此前股市给予高估值品种的成长预

期过高，大量产业资本已经选择退出，2021 年

上市公司重要股东（以下简称“大小非股东”）

净减持规模达到 5878.8 亿元，减持规模要大于

2015 年牛市的减持规模 5755.12 亿元（从 2014

年 7 月至 2015 年 6 月）。产业资本减持情况大

量出现影响了 A 股其他投资者的预期，高成长

热度在降低，不被减持且具有防御属性的低估

值品种将重新迎来关注。

A 股各行业板块行情大相径庭
2022 年 1 月 A 股行业板块表现较 2021 年有

较大不同，其中跌幅较小的为银行、房地产及

建筑装饰、煤炭等板块，跌幅居前的为国防军工、

医药生物、公用事业等板块，其中涨幅居前的

行业多受益于近期的货币宽松措施，跌幅较多

的板块大部分是获利回吐需求。

2021 年 12 月 15 日，央行下调存款准备金

率 0.5 个百分点；2021 年 12 月 20 日，央行下

调 1 年期贷款市场报价利率（LPR）5 个基点至

3.8%；2022 年 1 月 17 日，央行开展的 7000 亿

元 1 年期 MLF 和 1000 亿元 7 天期逆回购操作，

MLF和公开市场操作中标利率均下降10个基点；

1 月 20 日，央行再度下调 1 年期贷款市场报价

利率 10 个基点至 3.7%，下调 5 年期贷款市场报

价利率 5 个基点至 4.60%；1 月 24 日，央行开展

了 1500 亿元 14 天期逆回购，中标利率 2.25%，

较前次操作下降 10 个基点。

下调存款准备金率则是央行向金融市场释

放流动性，银行可贷资金规模增加；下调贷款

利率水平，减少融资成本，可刺激融资需求增加，

其中下调 5 年期 LPR 意味降低购房者月供利息，

有助于刺激房地产销售恢复。除了利多银行业

的基本面因素之外，银行板块也是 A 股市场估

值最低的板块，当前银行股估值也处于历史最

低水平，而市值规模在 A 股所有行业板块中排

名第一，因此，估值低、市值大让银行股成为

防御风险的力量中坚。

当然，大市值股票存在的普遍问题为其盈

利增速接近宏观增速，而近年来国内宏观增速

呈现放缓态势，即便 2022 年出台系列稳增长措

施，国内宏观增速依旧难现大涨格局，预计银

行股出现回暖行情的主要原因为估值修复。

房地产和建筑装饰为相关联行业，其历史

估值走势趋同。2021 年第三季度，房地产销售

突遇瓶颈，部分高负债的地产企业面临流动性

压力，中资房企美元债指数大幅下探。为防止

楼市的风险扩展，各地方政府、金融机构先后

采取多项稳定房地产市场的措施，保障楼市供

给并刺激购房需求，楼市销售逐步恢复常态。

此外，央行和银监会在 2021 年年底联合印发《关

于做好重点房地产企业风险处置项目并购金融

服务的通知》，支持优质房企兼并收购重点房

年 初 A 股 市 场
调整并非因资金
面紧张压力，我
们认为是投资者
预期及偏好出现
了变化。
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持稳字当头 深化改革攻坚 奋力建设中国特色

现代资本市场》的工作报告。会议要求坚持稳

字当头，切实维护资本市场平稳健康发展。完

善风险预防预警体系，提升风险防范的及时性

和有效性；进一步扩大国内资本市场对外开放

程度，吸引外资入市，推动国内机构投资者发展，

稳步推进保险资金、养老金等中长期资金有序

入市，抑制因外部因素影响而造成的市场超预

期调整；通过预期引导，风险防控、政策支持

及风险处置等综合措施提升资本市场抵御外部

风险的能力，进而支持国内实体经济的发展，

稳定投资者信心，减少市场非理性波动。

预计 2022 年证监会将进一步加强与其他金

融监管部门的政策协调，通过政策合力来维护

金融市场稳定发展局面，投资者可关注政策叠

加效应带来的市场利多表现。

会议提出以全面实行股票发行注册制为主

线，深入推进资本市场改革。发行注册制改革

已经在沪市科创板、深市创业板及北交所试点

运行，注册制改革在提升资本市场服务实体经

济能力的同时，也有效推动了 A 股的市场化发

展进程，主板市场实施股票发行注册制的条件

基本完备。目前主板市场上大盘股的定价偏低，

且普通投资者参与意愿不足，因此，对大盘股

的 IPO 项目将可能在市场定价研究、投资者推

介路演及上市维稳机制安排等方面辅以更多保

障措施。主板市场对中盘股的估值逐步抬升，

机构参与热情较高，预计沪深证券交易所仍将

有序把握中盘股 IPO 发行节奏。主板市场小盘

股 IPO 则可参照科创板和创业板注册制发行流

程，防控首发上市股价的过度投机现象。

地产企业项目。鉴于房地产行业政策环境趋好，

优质地产股及建筑装饰相关品种展开低位回升

走势。考虑到 2022 年内外部经济环境依然复杂，

利多地产政策仍有望陆续出台，因此，对地产

及相关板块后续行情仍可谨慎乐观。

煤炭板块活跃走势与煤价表现直接关联。

2022 年 1 月动力煤主力合约价格一度出现反弹

走势，其中不乏宏观货币宽松带来的利多效应。

此外，煤价较去年高峰阶段已有大幅回落，近

一个月动力煤期货价格处于横盘整理态势。与

此同时，国际原油价格持续回升，2022 年以来

涨幅也达到 10% 以上，因此，煤价出现阶段上

涨表现。上游能源商品价格主要还是受益于全

球流动性宽松局面，2022 年海外主要经济体大

概率收紧货币，预计 2022 年煤炭价格再现大涨

行情的概率偏低。

跌幅居前的国防军工和公用事业板块的利

空因素主要来自获利回吐压力。2021 年公用

事业板块市值加权平均涨幅为 51.38%，涨幅排

名第五；2021 年国防军工板块平均涨幅虽只有

20.16%，然其行业市盈率高达 60 倍，估值排名

第一。显然，涨得多、价格贵的股票现阶段调

整压力偏大。医药生物板块调整压力则来自行

业基本面因素变化。部分龙头企业拳头产品品

类进入广东省药品带量集采目录，相关有效申

报价格较市场价明显下调，从而引发投资者对

企业毛利下降的担忧。

综合来看，1 月 A 股板块行情主要表现低

买高卖特征，去年市场“赛道”热度降温，低

估品种则展开均值修复。

政策层面稳字为先
1 月 17 日，证监会召开 2022 年系统工作会

议。证监会党委书记、主席易会满作了题为《坚

预 计 2022 年 证
监会将进一步加
强与其他金融监
管部门的政策协
调，通过政策合
力来维护金融市
场 稳 定 发 展 局
面，投资者可关
注政策叠加效应
带来的市场利多
表现。

（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）

财富        Wealth68




