
 1 / 3 
 

 

 

稳增长力度暂低于预期 

20220117 

 

    市场回顾： 

上周国内各大指数继续疲弱，基本以调整为主，上周上证指数跌

幅为 1.63%，沪深 300 跌 1.98%，创业板指涨 0.73%。从中信一级行

业指数来看，上周表现相对靠前的是：医药（4.31%），有色金属（1.75%）

和汽车（1.73%）；表现相对靠后的是：建材（-6.95%），家电（-5.36%）

和电子（-4.64%）。 

 

海外宏观： 

从鲍威尔上周二在连任听证会上的讲话中，得到如下三个判断：

1）高通胀是阻碍更高劳动参与率和经济持久扩张的主要因素，因此

为了达成上述两点，现阶段需要对通胀给予更多一点的关注。 

2）加息抑制通胀，但不能损害经济复苏。 

3）未来可能在今年 6月中旬的 FOMC会议上明确缩表的进程。鲍

威尔在听证会上提到美联储倾向于召开 2 到 4 次 FOMC 会议来讨论缩

表，希望能够在未来的几次会议上给出更为清晰的指引。 

此外鲍威尔在讲话中提到高通胀很可能会持续到 2022 年的年中，

这是鲍威尔关于通胀的最新判断，美联储将会根据届时的通胀拐点出

现与否，对缩表的力度进行调整。 
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美联储的货币政策进程并没有发生重大的改变，鲍威尔的讲话鹰

中有鸽，尽显与市场的深入沟通和良好的预期管理，美股短期内也不

存在因此产生的大跌风险。 

 

国内宏观： 

稳增长的力度暂低于预期。各大行 1月上半月的信贷数据很可能

会低于之前较高的预期。分领域来看：1）房地产行业：开工端获得

信贷支持的希望比较渺茫；竣工端的放松，则能增加地产商的现金流，

恢复偿债能力，也能满足民众的部分住房需求。 

2）基建行业：传统基建中有不少是投入之初就可能是过剩的，

而且主投的地方政府平台融资大幅受限；新基建是未来的希望，但是

相比传统基建的拉动，是有所限制。 

3）消费行业：对互联网经济的全面监管、疫情带来的消费抑制，

社会零售总额的下滑是难以在短时间内扭转。加上近期各地疫情反复，

消费本身对于稳增长的支持有限。 

预计今年的稳增长不会像过往的政策一样效果立竿见影。今年的

稳增长会是一个相对长期的过程。 

 

策略建议： 

基于上述宏观面的分析，春季行情成色的折扣会超出预期，但也

不存在有些人担心的 2018 年重演。短期的走势，就好比弹簧，压的
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越紧，后续的反弹就会越加猛烈。上周权重价值股中的金融地产回落，

成长板块中的大部分行业开始止跌，其中部分细分行业开始反弹。 

1、 成长股内部的分化会在随后的反弹中得到进一步强化。之

前是成长板块下跌，但有些细分行业横盘或是少跌。后面

可能会出现成长股反弹，有些细分行业创出新高。 

2、 在价值和成长轮番调整的时候，总是市场活跃资金表演的

时间，但可参与性极为有限。 

3、 配置上继续建议向绿色电力、国防军工、汽车智能化等确

定性较高的行业倾斜。 
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