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权益市场周报 

耐心为上，关注后续政策力度 

    市场回顾： 

上周，国内各指数走势分化，上证指数上涨 3.02%，沪深 300涨

0.82%，创业板指则下跌 5.59%。从中信一级行业指数来看，上周表

现靠前的行业包括：煤炭（15.72%）、石油石化（10.51%）、建筑（8.50%）；

表现靠后的行业包括：电力设备及新能源（-6.40%）、电子（-2.91%）、

医药（-2.07%）。 

 

海外市场： 

    上周主要的波动来自于美国公布的 CPI爆表数据，及鲍威尔因此

召开紧急会议给市场的负面预期。本次的 CPI数据是劳工部统计局在

通胀权重调整之后的首次公布，主要调低能源、食品、服务等价格居

高不下的项目权重；近期价格企稳的二手车和新车，以及业主报告租

金（OER）的权重被调高。 

数据结果显示部分和工资相关的数据超预期，导致 CPI7.5%仍超

出市场的预期，因此引发了对美联储将会更快更多次加息的担忧。同

时鲍威尔也面临美政治当局的压力，美国的中期选举迫在眉睫。历史

上，还没有一位总统能在高通胀的经济情况下，赢得中期选举。 

     

    国内市场： 
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    上周市场继续下跌，主要是成长股受制于海外货币紧缩超预期所

导致的利率因子上行，从而引发的估值下降。而价值股因为信贷总量

扩张，稳增长预期升温，暂时得以稳定。 

    信贷数据虽然在结构上存在不尽如人意的地方，但仍要看到管理

层迫切希望信用能宽起来，经济能复苏起来。价值股后续可能的问题

在于，如果宽信用不及预期，实体经济就会有滞胀的可能，带来整体

性的业绩下滑，那时价值股也会出现下跌。这几周养猪板块的上涨，

实质上是部分资金在对滞胀预期的防御行为。 

    

    策略建议： 

    在外部货币紧缩预期下，利率呈现上行，成长股的下跌已经到了

这一阶段的后期，海外股市对利率因子的影响已基本被定价了。也就

是说成长股最主要的估值下行因素暂时性地有所淡化。 

    疫情复苏受益的旅游酒店、航空机场等板块中部分个股的价格已

回到甚至超过了 2020 年 2 月疫情之前的位置。未来的提升空间在于

疫情缓解之后真正的业绩超预期增长。 

稳增长受益的价值股板块方面，之前反复提及的“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”，相关板块

在上周表现较好。后续需要关注政策的层层推进和落实，经济要稳住

的目标是不会改变的，更应该关注的是政策的力度会有多大。 

如果因为通胀问题导致力度不及预期，反而出现价值股的下跌，

将会对整体市场造成打击。目前来看，在稳增长和通胀双重作用的周
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期品，还存在一定的交易机会。 
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