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在 2022 年已经过去的 7 个多月，多重因素

导致市场“先抑后扬”。在俄乌冲突、美元加

息、国内疫情等多重因素作用下，A 股先抑后扬，

沪深两市大幅跑赢主要资本市场。与一季度的

统计结果产生了巨大的反差，宽松的政策缓解，

是刺激 A 股二季度逆袭的主要因素。

2022 年初至 4 月底，中国权益市场持续调

整并寻底。从内部环境来看，多种因素共同导

致经济下行压力显著增加。今年以来新冠肺炎

疫情的反复使得经济的生产、消费和投资等活

动受到抑制，国内多项经济指标出现环比回落。

从外部环境来看，俄乌战争导致大宗商品的供

需进一步失衡，通胀持续走高，全球货币政策

收紧步伐趋快，市场担忧情绪蔓延且波动加大。

市场的“戴维斯双杀”（盈利和估值互相影响

的双双下跌而导致的股价暴跌）既包含预期内

的延续性因素，同时也受到外部的脉冲性冲击。

4 月底至今，中国权益市场实现 V 形反弹，

内部经济环境的显著改善，是实现 V 形反弹的

核心支撑力。政策端于 4 月底开始快速发力，

加快了经济恢复的节奏。积极的财政政策集中

发力基建，为投资端的改善提供了资金保障。

稳健趋松的货币政策超前发力，保障了实体经

济恢复的资金需求。产业政策发力为经济的企

稳回升提供现实抓手和保障。例如，汽车购买

补贴政策的再度出台，房贷利率和首付比例的

进一步下降等。宏观经济的显著修复和乐观展

望，为资本市场提供了坚定信心，是实现资本

市场 V 形反弹的核心支撑力。

中短期：利润恢复仍存空间
展望 2022 年下半年，中国资本市场的总体

运行预期为“空间仍存，波动高位”，核心原

因是内外经济环境的多维度“阶段性错位”，

既含经济周期的错位，亦包括货币政策的分化。

一方面，预期全球经济的共性特征为经济

政策保持稳健，经济增速会稍微降低。目前通

胀保持高位会推动外围经济体加息进程持续推

虽有许多不利因素，但综合多方面情况分析，我国金融市场基本面没有发生根本性变化。 
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国内资本市场中长期观察：
风物长宜放眼量
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进，导致实体经济的投融资便利度边际回落，

全球性经济周期下行的担忧会持续存在。预期

中国经济的特征为“环比改善”。在较为宽松

的宏观与中观政策加持下，预期国内经济会出

现以季度和半年度范围内的周期上行，与世界

经济出现短暂而显著的周期差异。

另一方面，从政策预期来看，预期全球货

币政策的共性特征为“持续加息，幅度递减”。

由于通胀周期滞后经济周期的时间可能更加持

久，外围经济体年内仍会持续性加息和缩表；

但是，外围经济体已经开始出现经济环比层面

的恶化，预期未来加息幅度会降低。预期中国

政策特征为“财政托底经济，货币稳中趋松，

行业有保有压”，与外围主要经济体持续保持

政策的周期性错位。

经济周期向上意味着上市公司整体的业绩

会在下半年回暖，货币政策维持宽松意味着中

国市场的估值水平能够维持现状。市场在盈利

修复和估值维持不变的情况下，指数仍然存在

上行空间，上行的主要推动力由估值修复逐渐

演化为业绩驱动。波动维持高位主因是各类风

险和加息周期难以预判，权益市场保持高波动

特征。

中长期：稳步增长有保障
资产的定价方法分为绝对估值法和相对估

值法，但最终的影响因素都会归结到业绩和估

值这两个方面。中长期而言，中国资本市场 5

年后的资产价格应该显著高于目前点位。

从业绩上来看，一般而言，本地上市公司

总体的盈利增长与当地经济增速保持较高的一

致性，因此业绩的总体预期和对中国未来 5 年

7月 1～7月

产量 2.21 万辆

同比增长42.6%

销量 217.4 万辆

同比增长 40%

产量 1264.5 万辆

同比增长 10.9%

销量 1252.9 万辆

同比增长 8.3%
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间名义 GDP 增长的预期基本相同。中国上市

公司未来 5 年的平均业绩增长率为 7% 左右，

亦即 5 年后上市公司所获得的利润相比于 2021

年的基准而言，总体会增长 40% 左右。

中国“十四五”规划和 2035 年远景目标纲

要提出，2035 年我国要基本实现社会主义现代

化的目标，倒推中国每年的 GDP 增速需要至

少保持在 4.7%，也就是说未来五年需保持平均

4.5% 的增速。在估值不变的情况下，未来 5 年

上市公司的业绩增速，合计会拉动中国指数上

行 30%~40% 的空间，因此业绩持续性增长是未

来推动中国 A 股震荡向上的核心动力。

中长期而言，预期中国资本市场估值总体

能够维持目前的水平，既不存在过大幅度上行

的动力，出现大幅下行情况的概率也非常低。

一方面，目前中国 A 股的估值分位数处于 10

年至今的平均值附近，这意味着估值水平是相

对合理的。另一方面，从 3~5 年甚至更周期的

角度来看，我国货币政策的总体趋势可以概括

为稳中趋松，虽然在个别季度或者年份会出现

波动，但长期来看估值水平不会成为压制市场

上行的重要阻力。

在估值中性的假设下，中长期投资是寻找

那些未来业绩增速具备显著优势的行业。行业

的发展阶段包含初创期、成长期、成熟期、衰

退期。初创期和成长期的行业增速显著高于社

会平均水平，成熟期和衰退期的行业增速则持

平或低于平均水平。因此，中长期投资获得高

收益的重点是在未来的 3~5 年内，寻求那些真

正处于初创和成长期的行业。

当下中国经济新旧动能转化趋势不断强

化，许多中国企业也在向全球价值链的中高端

迈进。未来具备科技属性的行业会表现出显著

的高增长性和相对收益，这种特征既体现在新

兴行业当中，也体现在传统行业的科技化当中。

在全球碳中和的大背景下，风光储等新兴行业

快速崛起并放量，推动了社会发展，同时也在

二级市场当中获得了显著的相对收益。汽车行

业则更为特殊，除了新能源汽车的快速发展，

汽车产品本身也被赋予了更多科技化和智能化

的特征，引领汽车行业发展方向的上市公司在

中长期时间范围内，其投资收益仍然能够表现

出显著的相对收益。

“十四五”规划当中的“战略导向”章节

明确指出，“十四五”时期要瞄准人工智能、

量子信息、集成电路、生命健康、脑科学、生

物育种、空天科技、深地深海等前沿领域。在

行业自身生命周期演化与政策的大力扶持下，

上述行业都可以作为投资者重点关注和研究的

领域。从目前来看，3~5 年内，确定性较高的

成长性行业包括各类清洁能源（例如风光等）、

新能源汽车、集成电路、AR/VR、人工智能、

生命健康等，值得投资者重点关注。

有些高成长性的行业也存在估值泡沫的

风险，传统行业在周期上行的阶段也存在显

著的相对收益。因此，既要有“不畏浮云遮

望眼，风物长宜放眼量”的定力，将投资组

合锚定这些国家战略发展的方向；同时也要

具备“紧盯产业实际发展，利润表循环验证”

的投资素养。

（作者系英大基金管理有限公司基金经理）

71MEGA FINANCE   2022  08

风险提示：本材料不构成任何投资建议或承

诺，也不构成任何法律文件。


