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5 月：关注美国滞涨演变和国内疫情发展 

核心要点：   
 

 4月市场表现：截至4月22日，本月A股市场整体大幅下跌，创业板

指领跌。上证指数和创业板指分别下跌5.1%和13.6%。行业来看，

除食品饮料及餐饮旅游上涨外，其余行业全部下跌，电力设备、计

算机、医药、国防军工、传媒等行业跌幅均超10%，汽车、房地

产、建筑行业等也跌超5%。市场交投活跃度来看，本月日均成交额

有所下降，换手率小幅下行，北向资金整体小幅净流入11.85亿元。 

 关注美国滞涨演变，把握市场下跌节奏：近日大宗商品价格表现羸

弱，部分商品价格开始出现向下的迹象，而美股市场也继续下挫。

我们认为其内因是经济下行风险的加剧，若大宗商品价格持续下

行，美国经济增速下降，则美国经济周期将开始从“滞涨”向“衰

退”区间移动，而在此期间，风险资产承压也将加大。美联储加息

预期增强，或加大市场波动。通胀的高企推动美联储货币政策收紧

加快，但同时，国内经济在疫情的扰动下面临较大的下行压力，相

比之前美联储货币政策收紧时A股整体市场环境，目前A股基本面更

加弱势，在“内忧外患”的市场环境下，美联储快速缩表及大幅加

息将或对A股市场造成冲击，加大资本市场波动。 

 疫情拖累经济下行，5月可关注疫后复苏机会。近期上海疫情受到

广泛关注，确诊人数较多、传播速度较快使我国新冠疫情防控再次

收紧，产业链、物流链受到较大阻断和打击，产业链的阻断在汽车

产业最为明显，我国经济增长面临巨大考验。供应链紊乱影响居民

消费与储备习惯：疫情的多点爆发带来的不确定性、疫情扩散带来

的封控措施升级以及物流效率的下降也使得部分受影响城市面临买

菜难、物价高的问题，为应对疫情带来的不确定性，家庭必须消费

品储备上升，居民囤货需求大幅抬升，储备习惯有所改变。关注疫

后复苏机会，从复工复产和线下消费两个方面：从历次疫情反复来

看，若后续疫情继续改善，则疫情修复会沿着物流（快递、运输）-

人流（复工复产、线下消费、商旅娱乐）的途径，疫情防控也将沿

着严格防控（封城）-防控放松（部分城市摘星，企业逐步复工复

产）-防控宽松（商旅活动恢复正常）-动态清零的过程。因此可以

沿着疫情复苏方向进行布局，若疫情仍有反复，可继续关注速冻食

品、调味品、白酒等消费板块，若疫情改善，可关注率先复工复产

且实现业绩兑现的个股，若疫情进一步修复，则航空、机场、酒店

等板块短期或有反弹动力 

 配置建议： 1.受益于居民储备习惯改变的食品饮料板块，若疫情有

所改善，可关注物流、机场、酒店等反弹机会。2.受益于全球粮食

供给紧张影响和猪周期反转带来的农业板块机会。3.低估值+攻守兼

备的金融、建筑板块。4.半导体、军工、电新等板块长周期看好，

若大宗商品价格不再有所掣肘，可进行战略布局，逢低买入。 

 风险提示：政策超预期的风险；地缘政治摩擦超预期的风险；经济

下行超预期的风险。 
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一、 关注美国滞涨演变，把握市场下跌节奏 

近日大宗商品价格表现羸弱，部分商品价格开始出现向下的迹象，而美股市场也继续下挫。

我们认为其内因是经济下行风险的加剧，若大宗商品价格持续下行，美国经济增速下降，则美

国经济周期将开始从“滞涨”向“衰退”区间移动，而在此期间，风险资产承压也将加大。 

美联储加息预期增强，或加大市场波动。在俄乌冲突的影响下，大宗商品价格的持续上涨

进一步推动全球通胀抬升，美国 3 月份 CPI 同比增速达 8.5%，环比增速为 1.3%，而通胀的高

企也推动美联储货币政策收紧加快，美联储在 3 月会议纪要中表示美联储认为每月缩减 950 亿

美元资产上限可能是合适的，最早可能在 5 月份开始缩表，圣路易斯联储主席布拉德重申了年

底前将利率上调至 3.5%的观点,并不排除单次加息 75 个基点的可能性。而美联储主席鲍威尔

的发言也进一步证实了美联储的决心，表示在通胀高企、货币政策宽松的环境下，美联储稍微

加快行动是合适的，暗示可能会多次加息 50 个基点。随着美联储加息预期增强，近期美债收

益率也持续走高，截至 4 月 24 日,10 年期美债名义利率达到 2.9%。 

海外货币政策收紧预期增强的同时，国内经济在疫情的扰动下面临较大的下行压力，相比

之前美联储货币政策收紧时 A 股整体市场环境，目前 A 股基本面更加弱势，在“内忧外患”

的市场环境下，需警惕海外流动性变化的传导影响，美联储快速缩表及大幅加息将对 A 股市

场造成冲击，加大资本市场波动。同时，近期国内疫情反复拖累经济下行，需要更多政策支持，

我国货币政策大概率坚持“以我为主”，但宽松节奏或受到海外流动性收紧的制约。总体来看，

5 月大概率延续震荡下行态势，加息预期强化或加大市场波动。 

图 1：美国国债收益率大幅上行 图 2：美国通胀高企 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、 疫情拖累经济下行，关注疫后复苏机会 

多重因素拖累经济下行，经济面仍有较大压力。2022 年一季度经济运行受到俄乌冲突冲

击、全球大宗商品价格紊乱、美联储加息带来的全球货币收紧和 3 月份上海疫情反复等因素的

影响，我国经济增长面临较大考验。一季度 2022 年 1 季度 GDP 增长 270,178 亿元，同比增长

4.8%，较 2021 年 4 季度环比增长 1.3%。拉动 1 季度经济增长的最重要动力来自于出口、制造

业以及基建投资，消费和房地产数据表现较为低迷。房地产先行指标卖地收入、房地产新开工、
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商品房销售面积和销售额累计同比增速持续处于回落状态，汽车、石油制品、房地产相关的家

用电器和家具、升级消费的金银珠宝等均大幅下滑。 

金融数据来看，2022 年 3 月份社会融资规模新增 4.65 万亿，预期 3.63 万亿，同比增加

1.28 万亿，3 月份新增贷款 3.13 万亿，预期 2.64 万亿，同比增加 0.4 万亿。3 月份社融总体数

量上行，主要是贷款上升、企业债券和政府债券发行放量带来的，影子银行止跌、也给社会融

资总量带来积极的影响。总体来说，制造业需求仍然相对弱势，整体金融环境继续保持宽松，

管理层稳增长措施逐步发力，信贷持续上行是经济恢复的积极信号，这种宽松可能会延续至 3

季度。 

图 3：出口行业保持韧性（%） 图 4：基建增速进一步上行（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 5：土地成交降至冰点（%） 图 6：地产销售及新开工、竣工累计同比持续下行（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 7：人民币信贷各分项新增规模同比变化（亿元） 图 8：居民中长期贷款新增规模（亿元） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

本轮疫情带来的的冲击有两大方面：工业生产和居民习惯。 

疫情防控对产业链的阻断使经济中期修复受到较大拖累。近期上海疫情受到广泛关注，确

诊人数较多、传播速度较快使我国新冠疫情防控再次收紧，产业链、物流链受到较大阻断和打

击。持续至 4 月的上海封控使得长三角地区工厂大部分停工，我国我国工业生产回落，制造业

生产几乎全线下行，企业制造业从 2 月份 7.2%的增速下滑至 3 月份-1%，下游行业受到冲击较

大。吉林、上海都是重要的汽车及汽车零部件生产加工地，产业链的阻断在汽车产业最为明显，

而江浙地区紧邻上海，带动通用设备、金属制品、纺织的生产下滑速度加快，封控影响较大使

经济中期修复拖后，我国经济增长面临巨大考验。二季度来看，稳增长措施下国内生产大概率

曲折回升，但大宗商品价格高企挤压中下游产业利润也将进一步影响生产速度的修复，我国生

产增速恢复面临困难，未来疫情封控措施的不确定性也将进一步对企业生产带来影响，生产大

概率在年中能逐步恢复正常。 

供应链紊乱影响居民消费与储备习惯。在国内疫情反复的背景下，各地防疫政策限制较

多，居民线下消费减少，更多转向线上及居家场景的应用型消费。除了影响消费以外，近期疫

情的多点爆发带来的不确定性、疫情扩散带来的封控措施升级以及物流效率的下降也使得部

分受影响城市面临买菜难、物价高的问题，获取物资难度提升。为应对疫情带来的不确定性，

家庭必须消费品储备上升，根据百度指数资讯热度来看，“冰箱”一次热度在本轮疫情发生后

迅速提升，居民囤货需求大幅抬升，储备习惯有所改变。 

图 9：供应链受到较大冲击 图 10：农产品价格变动与油价变动关系 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 11：百度指数搜索冰箱热度 
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关注疫后复苏机会，从复工复产和线下消费两个方面。2022 年 3 月以来的本轮疫情是自

2020 年疫情爆发以来最大的一次反弹，对产业链带来了新的冲击。但随着中共中央、国务院

坚持“动态清零”不动摇，防控措施逐步升级落实，目前本轮疫情拐点已现。从历次疫情反复

来看，若后续疫情继续改善，则疫情修复会沿着物流（快递、运输）-人流（复工复产、线下消

费、商旅娱乐）的途径，疫情防控也将沿着严格防控（封城）-防控放松（部分城市摘星，企业

逐步复工复产）-防控宽松（商旅活动恢复正常）-动态清零的过程。因此可以沿着疫情复苏方

向进行布局，若疫情仍有反复，可继续关注速冻食品、调味品、白酒等消费板块，若疫情改善，

可关注率先复工复产且实现业绩兑现的个股，若疫情进一步修复，则航空、机场、酒店等板块

短期或有反弹动力。 

图 12：几次国内疫情反复 图 13：2022 年 3 月以来上海疫情受到广泛关注 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

三、 附录 

（一）本月 A 股整体下跌，创业板指领跌 

图 14：A 股主要指数表现 图 15：全球主要指数表现 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 16：本月 A 股整体下跌，创业板指领跌 13.6% 图 17：本周美股整体下跌，恒生指数跌 5.98% 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 18：食品饮料及餐饮旅游表现较强，电力设备、计算机、医药、国防军工、传媒等行业跌幅超 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 19：旅游及景区涨幅靠前，数字媒体航空装备 II 等表现较弱 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 20：本月原油价格延

续上涨，美元指数与黄金价格小幅上涨 

（二）A 股成交额维持高位，北上资金净流入放缓 

表 1：A 股交投活跃度及资金流向 

类别 指标 本月数值 上月数值 增减 

交投活跃度 
A 股日均成交额（亿元） 8884.48 10188.27  

A 股日均换手率 1.3485 1.3689   

资金流向 

IPO 数量 28 34  

融资余额 15296.6 15912.6  

北向资金 11.85 -635.6  

新发基金（只）（4 月） 56 175       

重要股东增减持（亿元） -115.32 -376.42  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 21：融资余额每日净值及融资余额 图 22：深股通：当日资金净流入 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 23：重要股东净减持 115.32 亿元，主要集中在医药生物、汽车、房地产、机械设备等 

（三）行业估值分化美容护理、纺织服饰等市盈率有所上涨 

图 24：美容护理、纺织服饰等市盈率有所抬升，综合、通信等市盈率下降较多 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（四）全球疫情反复，奥密克戎病毒引发关注 

图 25：全球单日新增呈下降趋势 图 26：美国单日确诊病例数有所下降 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

行业 当前值 均值 历史分位数
环比涨跌
幅（周） 行业 当前值 均值 历史分位数

环比涨跌幅
（周）

社会服务 74.71 56.52 82% -4.05% 食品饮料 7.09 5.54 82% -2.21%

公用事业 25.20 21.70 80% 0.60% 电力设备 4.04 3.18 81% -7.97%

食品饮料 35.74 30.42 77% -1.92% 美容护理 4.76 4.09 78% -1.65%

汽车 24.72 20.81 76% -2.14% 煤炭 1.63 1.42 77% -6.86%

农林牧渔 49.26 40.11 72% -2.28% 商贸零售 2.09 2.11 54% -5.00%

美容护理 46.11 39.98 72% 2.31% 基础化工 2.47 2.51 52% -7.14%

商贸零售 28.60 28.13 63% -2.92% 钢铁 1.18 1.23 51% -9.23%

综合 3864.00% 48.25 39% -21.62% 国防军工 2.86 3.21 46% -4.35%

煤炭 1081.00% 17.50 38% -6.00% 有色金属 2.83 2.89 43% -8.41%

房地产 1028.00% 14.06 33% -6.80% 交通运输 1.45 1.67 36% -3.33%

电力设备 3457.00% 40.71 31% -10.60% 农林牧渔 3.18 3.52 35% -1.85%

建筑装饰 1014.00% 13.46 28% -6.20% 汽车 1.91 2.17 34% -2.55%

家用电器 1408.00% 16.82 25% -1.61% 公用事业 1.66 1.96 32% -0.60%

银行 598.00% 6.46 23% -3.24% 家用电器 2.62 3.00 31% -2.24%

钢铁 8.75 35.49 13% -7.99% 轻工制造 1.91 2.50 28% -4.50%

机械设备 20.50 40.00 12% -5.40% 建筑材料 1.84 2.13 27% -7.07%

国防军工 50.02 85.90 11% -3.81% 机械设备 2.06 2.58 27% -6.36%

轻工制造 20.06 36.79 10% -1.43% 电子 2.81 3.59 18% -4.42%

建筑材料 11.93 22.18 10% -6.28% 社会服务 3.05 4.34 12% -4.69%

计算机 38.84 58.40 8% -3.17% 纺织服饰 1.73 2.37 11% 3.59%

基础化工 15.34 30.01 4% -5.13% 计算机 3.02 4.69 9% -6.21%

非银金融 12.63 18.22 3% -4.61% 建筑装饰 0.89 1.49 9% -7.29%

传媒 22.79 44.20 3% -4.96% 医药生物 3.30 4.25 9% -8.33%

纺织服饰 19.37 29.03 3% 4.99% 通信 1.73 2.79 7% -3.89%

环保 17.78 35.65 3% -4.72% 房地产 0.95 1.75 5% -9.52%

医药生物 27.07 38.85 3% -8.02% 石油石化 1.24 1.76 4% -4.62%

石油石化 11.53 20.27 2% -6.03% 传媒 1.88 3.82 3% -5.53%

交通运输 12.67 19.81 1% -3.13% 银行 0.61 0.92 3% -3.17%

有色金属 22.17 51.00 0% -8.43% 综合 1.25 2.83 1% -3.85%

电子 22.52 48.17 0% -2.93% 非银金融 1.25 1.95 0% -4.58%

通信 28.01 43.86 0% -14.97% 环保 1.48 3.05 0% -5.73%

市盈率 市净率
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图 27：印度单日确诊病例有所降低 图 28：日本单日新增确诊数量呈下降趋势 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（五）解禁相关公司（至 2022 年四月底） 

表 2：解禁相关公司（市值 50 亿以上，解禁市值占比 10%以上） 

代码 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 解禁市值(万

元) 

行业 市值(亿元) 解禁市值占

比 

601198.SH 东兴证券 2022/4/22 47448.4863 449811.6501 非银金融 354.276029 12.70% 

688639.SH 华恒生物 2022/4/22 4375.4512 452509.1631 化工 69.282 65.31% 

002291.SZ 星期六 2022/4/25 12281.0176 219338.9743 纺织服装 183.1510366 11.98% 

002761.SZ 浙江建投 2022/4/25 24925.8336 822552.5088 建筑装饰 78.72155913 104.49% 

300773.SZ 拉卡拉 2022/4/25 41384.7688 955988.1593 计算机 192.724818 49.60% 

300772.SZ 运达股份 2022/4/26 13500 476550 电气设备 225.4962617 21.13% 

300978.SZ 东箭科技 2022/4/26 14093.6631 243961.3083 汽车 66.70249221 36.57% 

300981.SZ 中红医疗 2022/4/27 2475 172383.75 医药生物 113.16893 15.23% 

001201.SZ 东瑞股份 2022/4/28 2871.28 126393.7456 农林牧渔 64.7638376 19.52% 

688221.SH 
前沿生物-

U 
2022/4/28 4630.33 83392.2433 医药生物 53.712168 15.53% 

300366.SZ 创意信息 2022/4/28 8200 85526 计算机 79.71399088 10.73% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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