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A 股横向区间震荡，建议持续关注稳增长行业 

 

    市场回顾 

上周 A股市场各大指数展开反弹，震荡上行，上证指数涨 2.19%，

沪深 300涨 2.43%，创业板指涨 1.10%。从中信一级行业指数来看，

上周表现靠前的行业包括：房地产（11.63%）、建材（5.88%）、交通运

输（5.62%）；表现靠后的行业包括：有色金属（-2.42%）、电子（-2.35%）、

国防军工（-2.18%）。 

 

海外宏观 

回顾一下美联储公开市场操作的管理人关于缩表的主要观点。 

1、美联储当前的资产负债表规模是上一轮缩表前（2014年 11月）

资产负债表规模的两倍左右。根据纽约联储的数据，目前公开市场操

作账户的资产规模约为 8.5万亿美元，2014年 11月时只有 4.2万亿

美元。美联储在今年 3月正式结束了因疫情对于美国国债和机构 MBS

的购买，从 2020年 3月到 2022年 3月合计净购买总额为 4.6万亿美

元。因此本轮缩表的速度会快于上一轮，这也说明了缩表快不是因为

通胀，而确实是流动性过于庞大。 

2、缩表方式大概率将采取设定到期赎回上限的方法，而不是直

接抛售资产，即通过调整再投资规模，使得证券持仓随着本金偿付而
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减少。 

由于美国国债发行的节奏，会造成各月之间的到期量存在较大的

差异。同时 MBS可能会因为房贷利率下行，导致提前还款，从而大幅

增加到期量。基于国债和 MBS都存在月度波动的不确定性，美联储计

划通过设定到期赎回上限，以防止因为缩表导致流动性短时间内的快

速紧缩，让缩减速度变得更为可测。这也体现了美联储与金融市场之

间的有效沟通和良好的预期管理。 

3、公开市场操作账户持仓量的大幅减少，会造成国债和机构 MBS

发行的净增长将需要市场的流动性进行填补，货币市场的流动性会逐

步向较低水平过渡。 

现阶段的美股在 5月缩表决议正式出来之前，还是会继续区间震

荡，只要不发生剧烈的波动，其对 A股的映射都会较弱。 

 

国内市场 

俄乌地缘冲突的缓解，降低了市场对于通胀的焦虑情绪，同时地

产刺激政策开始在部分领域陆续兑现，已有几个城市开始取消限售限

购的政策。 

地产板块在上周以 11.63%的涨幅领先于所有的其他板块，第二

名的板块则是与地产相关程度较高的建材行业。成长弱，价值相对较

强的情况得到延续，当然目前的市场风险偏好依旧较低，即便是价值

股反弹也多以超跌反弹为主。 

A股继续在横向区间震荡，疫情发展、经济数据等短期扰动因素
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则会加大区间的震荡幅度。 

 

策略建议 

在货币紧缩的压力下，对于高景气赛道，建议维持相对中性的看

法。消费方面，消费股整体疲弱的趋势短期难以改变。 

稳增长受益行业，包括煤炭，地产及地产链，建筑等，在上周获

得较好的相对和绝对收益。策略上，市场维持区间震荡，暂无明确的

方向性选择。行业上继续偏向稳增长行业，适当调整高景气赛道的仓

位，等待市场在震荡中做出新的方向性选择。 
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