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    市场回顾： 

上周 A股市场各指数表现不一，上证指数跌幅 1.13%，沪深 300

跌幅 1.67%，创业板指涨幅 1.03%。从中信一级行业指数来看，上周

表现靠前的行业包括：电力设备及新能源（4.20%）、有色（3.68%）、

国防军工（3.37%）；表现靠后的行业包括：建筑（-6.50%）、建材（-

5.66%）、传媒（-4.07%）。 

 

海外市场： 

上周海外市场最重要的新增变量是俄乌地缘冲突，需要关注的是

这场冲突对国际金融市场可能造成的影响。 

地缘冲突导致的安全性下降，会加深社会发展预期的不确定性和

风险偏好的下降，抑制社会经济发展，最典型的就是投资和消费的下

降。需求的下滑和不确定性增加，欧盟货币收紧的进程会需要重新评

估，也会让美联储对经济复苏担忧，这样将会避免欧盟与美国同时紧

缩对全球金融市场的冲击。 

地缘冲突导致的油价阶段性上涨对美国低工资水平劳动力的影

响较大。低工资劳动力在高油价下，会形成工资刚性上涨的预期，这

对于通胀的影响是不容忽视的。因此在通胀水平受到进一步威胁的背

景下，美联储是否会先超预期地紧缩一下？综合来看，俄乌冲突的后
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续影响仍需要看美联储 3月对于缩表和加息的表述。 

国内市场： 

前期提到的通胀对于稳增长的阻碍，开始得到市场交易的反馈。

发改委等对于煤、铁矿石等原材料的超预期管控，体现出管理层对通

胀的担心，也影响了市场对于稳增长实施力度的判断。 

具体来看，对于动力煤价格的管控，主要目标是保证电厂正常发

电的燃煤需求，让电厂在发改委指导价格下与煤炭企业尽快签署长期

协议，确保全年的电力供应。 

这一方面是纠正部分电厂去年年底没有尽快签署煤炭供应的长

协，造成目前电厂的库存水平参差不齐；另一方面，如果地缘纷争延

续，出口继续超预期，去年四季度缺电会不会重演？如果冲突迅速结

束，供应链恢复，出口下滑，国内稳增长力度加码，对电力的需求依

旧会增加，两种情况下保证供电的压力都是不小的。因此，需要未雨

绸缪地对动力煤进行控价保供。 

另外，俄乌冲突，导致石油、铝、粮食等大宗商品的供应链可能

出现部分中断，对应的中国出口可能会再次超预期，那么基建地产大

幅刺激的必要性有所下降，因此上周的基建建材、金融地产等板块的

相对收益较差。 

策略建议： 

策略上，地缘冲突作为扰动因素，加大了市场的波动，仍需观察

出口可能超预期对稳增长是否需要大幅刺激的影响。配置上，还是稳

增长和成长股都要配置，稳增长的配置可以更多地偏向通胀逻辑，成
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长股的配置则需要进一步的精挑细选，因为在普遍反弹临近尾声之后，

有些景气度下行或是基本面存在瑕疵的品种，可能会再次慢慢地跌回

去。剩下的时间就等两会对国内经济和宏观政策的明确，以及美联储

3 月议息会议上对加息和缩表的表述。 
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