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利空因素集聚释放，静待右侧机会

月度博览-股指

广州期货研究中心

2022年1月



要点：利空因素集聚释放，静待右侧机会

 行情回顾

 本月在国内外负面因素交织下，A股市场整体大幅下行。其中，成长属性较强的中证500下跌10.58%；央行降息后，大盘价值为主的上证

50防御属性显现，但仍下跌6.73%

 逻辑观点：

 1月以来，美联储加息、缩表预期不断强化，引发全球权益市场动荡，而在美股连遭重挫之际美联储并未如往常“安抚”市场，在加息及

缩表路径方面的表述超市场预期。宏观政策对于风险资产价格的影响往往在预期发酵阶段放大，本次利空落地，对当前风险偏好本就偏低

的A股市场存一定冲击

 地缘政治因素对全球经济稳定带来较大不确定性，但目前看本次事件对A股的负面影响仅存在于情绪层面，并已完成恐慌情绪的宣泄

 国内经济下行压力加大，经济发展面临的“三重压力”并未出现明显改善，宽松政策传导效果尚未显现，导致降息提振效果并不可观

 行情展望

 春节后随着海外利空因素的消化，不确定性降低，在国内稳增长政策强化下，分母端负面扰动弱化，公募基金开启自购潮后短期亦有望提

振市场情绪；“稳增长”诉求推动下宽信用存想象空间或改善分子端悲观预期，春节后至两会期间仍有望成为反弹窗口期

 操作建议：多单持有

 风险提示：美联储收紧预期再超预期、国内疫情发酵
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第一部分 行情回顾



行情回顾：美联储加息预期引发全球权益市场巨震

 在美联储加速收紧预期下，美债收益率快速上升，突破

1.8%关口，以科技股为主的纳斯达克指数领跌全球，仅

英国富时100、恒生指数收涨

 从地区及风格的影响情况来看，发达市场跌幅大于新兴市

场，成长风格跌幅大于价值风格

新兴市场及价值风格相对抗跌

数据来源：Wind 广州期货研究中心（数据截止至2022年1月27日）

纳斯达克指数领跌全球

美债收益率快速上行
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行情回顾：指数全线下挫，大盘价值韧性凸显

股指月度表现（01.04-01.28）

中信一级行业中仅银行板块上涨，军工、医药、电子领跌

中信风格中仅金融小幅上涨0.4%

大盘价值小幅上涨，成长风格遭重挫
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近20日涨跌幅
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近20日
收盘价 涨跌（%） 成交额（亿元） 换手率(%)

上证指数 3,361.44 -7.65 4,344.15 0.83

深证成指 13,328.06 -10.29 6,193.71 1.53

创业板指 2,908.94 -12.45 2,486.26 1.93

上证50 3,054.02 -6.73 750.27 0.26

沪深300 4,563.77 -7.62 2,857.83 0.51

中证500 6,580.53 -10.58 1,715.35 1.42

数据来源：Wind 广州期货研究中心（数据截止至2022年1月12日）



第二部分 宏观基本面



基本面：内需不足，经济仍然承压

 2021年全年实际GDP增速为8.1%，基本符合市场预期。

其中四季度实际GDP同比为4.0%，处央行测算的潜在

GDP增速之下

 12月经济数据显示内需不足，经济仍承压。社零总额单

月增长1.7%，为2021年内最低值，环比负增长。固定资

产投资增速全年累计同比增加4.9%，远低于GDP增速

出口增速全年强劲，对经济基本面形成有效支撑

数据来源：Wind 广州期货研究中心

消费未能摆脱疫情负面影响固定资产投资放缓，房地产投资和基建投资持续下行
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基本面：企业盈利增速持续回落

CPI、PPI双双回落，通胀暂无忧

数据来源：Wind 广州期货研究中心

企业盈利增速持续走弱，全年同比增速34.3%库存水平达近10年最高水平，2022年将进入主动去库存阶段
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第三部分 流动性



流动性：宏观流动性有所改善，金融同业间流动性较为宽松

M2与名义GDP增速差反映宏观流动性，2022年将有所改善

数据来源：Wind 广州期货研究中心

M1与PPI的增速差逐步改善，有利于增量资金入市金融同业间流动性较宽松，接近疫情爆发低点
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流动性：央行超预期降息，强化稳增长信号

 在“政策前置”及通胀风险无忧的背景下，货币政策宽松节奏加快。2021年12月全面降准后，本月央行调降MLF与OMO各

10bp后再调降1年期LPR10bp，5年期LPR5bp

 本次降息旨在降低实体融资成本，刺激实体自主宽信用意愿，促进中长期贷款回升，助力经济企稳；5年期LPR调降幅度较

为克制，反映出“房住不炒”大背景下，当局对于地产调控的谨慎态度

数据来源：Wind 广州期货研究中心

降息周期调整情况 企业中长期贷款连续6月同比少增
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全面降准0.5%，1

年期LPR下调5bp

日期 存款准备金率 1年期MLF
逆回购利
率：7天

逆回购利
率：14天

1年期LPR 5年期LPR

2019/08 - - - - -0.06% -

2019/09 -0.5%（额外定向降准1%） - - - -0.05% -

2019/11 - -0.05% -0.05% - -0.05% -0.05%

2019/12 - - - -0.05% - -

2020/01 -0.50% - - - - -

2020/02 - -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.05%

2020/03 - - -0.20% - - -

2020/04 -0.50%(中小机构) -0.20% - - -0.20% -0.10%

2020/05 -0.50%(中小机构) - - - -

2021/06 - - - -0.20% - -

2021/07 -0.50% - - - - -

2021/12 -0.50% - - - -0.05% -

2021/01 - -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.05%



社融增速小幅回升，信贷结构仍待改善

政府债、企业债等支撑社融回升，信贷结构有待改善

 2021年12月社融数据有所回升，但主要在于政府债、企业债、非金融企业股票融资等的支撑

 新增人民币贷款1.13万亿，低于市场预期；企业信贷需求集中在短期，企业中长期贷款尚未得到改善，企业中长期信贷同比

少增2107亿元，连续6个月为负，实体融资需求疲软；居民短期、中长期贷款需求皆表现不佳，反映出居民的消费及购房意

愿不足

数据来源：Wind 广州期货研究中心

社融增速小幅回升但仍处于底部区域
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第四部分 指标观测



市场交投情绪回落

换手率下行，市场情绪趋于谨慎两市成交额落至9000亿元之下

杠杆资金降幅明显

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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北向资金本月最后一周大幅净卖出
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股债收益差对比

 股债收益差=十年期国债利率-股息率的差值，既体现了

股票与债券之间的性价比关系也是考虑了利率水平和分红

能力之后的估值所处的历史分位

 当股债收益差触及-2x标准差位置时， 意味着指数性价比

大幅提升，从历史规律看，一般大的周期底部要回落至-

2X标准差附近

上证50股债收益差比值接近-1倍标准差沪深300股债收益差比值接近-1倍标准差

中证500股债收益差比值跌破-2倍标准差

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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风险溢价率对比

 以1/PE-无风险利率来衡量市场风险偏好程度

 当前沪深300与上证50的风险溢价率处于中性水平，对指

数并未形成绝对的压力或支撑；中证500风险溢价率高于

+2倍标准差，性价比相对较高

上证50风险溢价率处于均值之上沪深300风险溢价率处于均值之上

中证500风险溢价率冲破+2倍标准差

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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第五部分 本月关注



公募基金开启自购潮，短期有助于稳定市场情绪

基金自购潮后有助于稳定市场情绪

 在A股开年连遭重挫的情形下，多家公募基金积极自购，公告自购规模超14亿元。从历史经验来看，当市场下跌到一定幅度

或者持续一段时间，公募基金开启自购潮

 公募基金开启自购潮短期可稳定市场情绪，拉长时间看涨跌参半，但往往是市场构筑底部的信号之一

数据来源：Wind 广州期货研究中心

基金自购明显扩大月份 净申购额度（万元） 未来半月涨幅（%） 未来1个月涨幅（%）
2008-03 27963.90 -5.80 2.67

2008-06 20729.37 4.56 3.05

2009-01 20000.00 19.81 5.73

2009-09 27500.02 7.65 9.36

2009-11 25165.82 2.67 2.96

2010-02 45762.93 -2.70 2.56

2010-03 53000.00 1.70 -7.69

2010-06 22130.16 1.80 11.87

2011-03 26225.82 3.59 -1.36

2015-07 73512.17 11.61 -15.35

2015-08 28057.18 -11.43 -5.92

2020-02 25420.81 0.04 -6.53

2020-11 22729.43 -0.21 3.11

2020-12 39280.30 2.03 -0.10

2021-01 25306.93 5.26 -0.01

2021-03 40704.71 -0.81 2.21

2021-06 22711.89 0.60 -3.10

2021-07 27504.73 3.66 3.22

2021-08 31504.52 2.44 -1.03

2021-09 38305.09 0.35 0.34

2021-10 43599.61 1.37 3.14

2021-12 52305.75 -3.70 -9.46

指数上涨概率（%） 72.73 54.55
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基金自购：股票型+混合型 万得全A:月（右轴）

基金自购规模放量是市场构筑底部的信号之一
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广州期货主要业务单元联系方式

佛山南海营业部 清远营业部 上海陆家嘴营业部 北京分公司
联系电话：0757-88772888

办公地址：佛山市南海区桂城街道海五
路28号华南国际金融中心2幢2301房

联系电话：0763-3882201

办公地址：清远市清城区人民四路36号美吉特华
南装饰商贸中心永泰中心5层（19-23A号）

联系电话：021-50568018

办公地址：中国（上海）自由贸易试验区东方
路899号1201- 1202室

联系电话：010-68525389

办公地址：北京市西城区月坛南街59号5层
501-1、501-26、 501-27

深圳营业部 长沙营业部 东莞营业部 广州体育中心营业部
联系电话：0755-83533302 联系电话：0731-82898516 联系电话：0769-22900598 联系电话：020-28180338

办公地址：广东省深圳市福田区梅林街
道梅林路卓越梅林中心广场（南区）A座
704A、705

办公地址：湖南省长沙市芙蓉区五一大道618号
银华大酒店18楼1801

办公地址：广东省东莞市南城街道三元路2号
粤丰大厦办公1501B

办公地址：广州市天河区体育东路136,138

号17层02房、17层03房自编A

杭州城星路营业部 天津营业部 郑州营业部 湖北分公司
联系电话：0571-89809632 联系电话：022-87560710 联系电话：0371-86533821 联系电话：027-59219121

办公地址：浙江省杭州市江干区城星路
111号钱江国际时代广场2幢1301室

办公地址：天津市南开区长江道与南开三马路交
口融汇广场2-1-1604、1605、1606

办公地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）
普惠路80号1号楼2单元23层2301号

办公地址：湖北省武汉市江汉区香港路193

号中华城A写字楼14层1401-9号

苏州营业部 山东分公司 肇庆营业部 广东金融高新区分公司
联系电话：0512-69883586 联系电话：0531-85181099 联系电话：0758-2270760 联系电话：0757-88772666

办公地址：中国（江苏）自由贸易试验
区苏州片区苏州工业园区苏州中心广场
58幢苏州中心广场办公楼A座07层07号

办公地址：山东省济南市历下区泺源大街150号
中信广场主楼七层703、705室

办公地址：广东省肇庆市端州区星湖大道六路
36号大唐盛世第一幢首层04A

办公地址：广东省佛山市南海区海五路28

号华南国际金融中心2幢2302房

青岛分公司 四川分公司 上海分公司 华南分公司
联系电话：0532-88697836 联系电话：028-86282772 联系电话：021-68905325 联系电话：020-61887585

办公地址：山东省青岛市崂山区秦岭路6

号农商财富大厦8层801室
办公地址：四川省成都市武侯区人民南路4段12

号6栋802号
办公地址：上海市浦东新区向城路69号1幢12

层（电梯楼层15层）03室
办公地址：广州市南沙区海滨路171号南沙
金融大厦第8层自编803B

总部金融发展部 总部机构发展部 总部产业发展部 总部机构业务部
联系电话：020-22139814 联系电话：020-22139836 联系电话：020-23382586 联系电话：020-22139802

办公地址：广州市天河区珠江西路5号广
州国际金融中心主塔写字楼10楼

办公地址：广州市天河区珠江西路5号广州国际
金融中心主塔写字楼10楼

办公地址：广州市天河区珠江西路5号广州国
际金融中心主塔写字楼10楼

办公地址：广州市天河区珠江西路5号广州
国际金融中心主塔写字楼10楼

广期资本管理（上海）有限公司

联系电话：（021）50390265  办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦701室



欢迎交流！


