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密切关注稳增长政策的实施效果和后续力度 

 

    市场回顾： 

春节前最后一周，国内各指数持续调整，全周上证指数下跌4.57%，

沪深 300 跌 4.51%，创业板指跌 4.14%。从中信一级行业指数来看，

当周仅消费者服务微涨 0.11%，其余行业悉数下跌，跌幅较大的包括：

计算机（-9.23%）、传媒（-9.08%）、煤炭（-7.90%）、医药（-6.68%）、

汽车（-6.58%）。 

 

    海外市场： 

    1 月 24 日的权益周报中提到“美股不存在系统性调整的风险，

短期情绪影响的下跌也接近尾声”。从具体走势来看，美股在节前最

后一周见底，春节期间震荡反弹。美股对于美联储在加息等货币紧缩

政策上的反馈已趋近尾声。美国三大股指中，道指和标普的跌幅要远

小于纳指。纳指作为代表美国成长股的主要指数，自去年 11 月下旬

开始下跌，到今年 1月底才暂告结束。道指和标普都在 1月初创下新

高之后才开始跟随下跌。货币紧缩带来的影响主要体现在风险偏好程

度较高的成长股上。 

    目前美股开始转向反馈业绩增速，可以看到，美股主要权重股的
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业绩增速是最近市场走势的主要影响因素。在货币进入紧缩周期之后

的美股会更为倚重上市公司自身的业绩增长。 

    短期来看，美股特别是代表成长股的纳指走势，取决于权重股的

业绩，个股分化会比较明显。权重股之间的业绩对冲，很难造成同涨

同跌，短期美股还是以震荡为主。同时需关注原油价格上涨可能引发

的通胀风险，通胀的上升趋势需要在六月实现拐点。否则在政治和经

济的双重压力下，鲍威尔可能会超出预期地连续加息，用短期阵痛来

避免中长期的滞胀问题。 

 

    国内市场： 

    国内权益市场通过连续的下跌，反应了经济数据的下滑，也反应

了可能仍有市场尚未看到的数据恶化预期。未来的观察点在于稳增长

政策的力度和效果。目前市场认为政策力度不及预期，其实并不是力

度不足，而是可能会受限于通胀，通胀以及大宗商品价格在一定程度

上会束缚稳经济政策实施的力度。 

在宽货币的情况下，宽信用不及预期，就有可能产生实体经济滞

胀的预期，如果年报或是一季报的业绩数据表现不佳，会带来较大的

卖压。此外，在风险偏好下降的背景下，前期大涨的中小市值品种会

有较大的调整压力。 

 

    策略建议： 

回到短期市场走势，上周权益周报中提及“短期市场情绪预计依
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旧低迷，如果出现恐慌性下跌，则会是一个较好的加仓机会。稳增长

板块中的代表行业钢铁、煤炭和水泥……有一定的交易性机会”。 

预计节后市场会展开一定程度的反弹，可以就持仓进行相应的调

整。另外，需要密切关注海外市场在货币紧缩政策上的不确定性，以

及国内稳增长政策的实施效果和后续的政策力度。 
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