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宏观研究报告 
证券研究报告 

2022 年 04 月 27 日 

迷茫的 A 股：探寻股市的底部位置              

                           

报告要点： 

 

 2022 年以来，A 股领跌全球： 

1）万得全 A 累计下跌 27.03%，创业板指累计下跌 35.28%，沪深 300 累计

下跌 23.40%； 

2）相较之下，发达经济体表现如下：英国富时 100 累计上涨 0.58%，道琼斯

工业指数累计下跌 6.30%，标普 500 累计下跌 9.86%，日经 225 累计下跌

7.26%；新兴经济体表现如下：印尼综指累计上涨 9.64%，阿根廷 MERV 累

计上涨 9.17%，巴西 IBOVESPA 指数累计上涨 5.59%，印度 SENSEX30 累

计下跌 2.87%，韩国综合指数累计下跌 10.39%。 

 2022 年 A 股大跌的核心因素有二： 

1）疫情反复不仅导致经济下行压力进一步抬升，而且对企业家信心产生了严

重冲击； 

2）房地产市场持续低迷，虽然去年年底开始各地陆续出台刺激地产行业的政

策，但在疫情冲击下效果一般。 

 当前上证指数已低于我们 2022 年度策略报告中预测的底部区间： 

1）我们在去年 12 月发布的《叶落，归根——2022 年大类资产配置展望》报

告中，明确指出当时股票市场的估值存在约 25%的高估幅度，结合我们对上

市企业盈利的预测，预计 2022 年上证指数的底部区间是 2930-3230 点（具

体内容请详见该篇报告）； 

2）当前上证指数已低于这一目标区间，意味着当时我们预测的利空因素已经

全部交易完成。 

 今年新增的对 A 股市场产生负面冲击的事件是国内多点爆发的疫情： 

1）在上海、北京等核心城市疫情没有出现边际明显缓解或者我国防疫政策没

有出现明显转向的情况下，该因素会增加市场的不确定性； 

2）国内防疫政策的不可预测性较强，我们很难事先给出预判，等待政策的落

地或者边际出现一定变化之后再进行投资决策，或许是更好的策略。 

 

 但是我们仍可以对 A 股做出一些判断： 

1）如果今年四季度的 GDP 同比可以持平今年一季度，即 2022Q4 的 GDP 同

比增速为 4.8%的话，上证指数的合理位置在 3200 附近； 

2）GDP 同比增速每升降 1 个百分点，上证指数的合理位置会同向变动约 104

个点。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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资料来源：Wind 
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图 1：2022 年初以来全球股市表现 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 2：国内新冠疫情形势反复，坚持动态清零政策不动摇 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 3：房地产行业持续低迷 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 4：美联储鹰派表态使得 10Y 美债收益率持续冲高 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 5：社融是 A 股最为重要的资金面 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：上市公司整体业绩增速与经济名义增长率密切相关 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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