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内容提要： 

8 月的权益市场依旧将受到上市公司中报业绩的考验，受到流动性不稳定的考验，受到疫情反复的考验，受到稳

定经济大盘基础不牢固的考验，也受到地缘政治和周边市场稳定的考验，总体依旧乏善可陈，依旧缺乏上行动力。 

同时也要看到长期资金在市场估值处于相对比较低的水平下的长期布局，因此，市场还会有一定的结构性行情。

结构性行情方面可以从以下几个方面去考虑。 

从投资策略看，可充分利用股指期货和股指期权等金融衍生品工具，一方面管理好系统性风险，另方面，利用结

构性行情的特点，获取阿尔法收益。根据股指上涨较难的情况，也可以通过卖出深度虚值买入期权，增加权利金收益

等金融创新操作。 
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正文 

我们在《2022 年下半年权益市场宏观运行环境研究》指出，尽管目前的估值水

平处于比较低的状态，稳定经济的政策将进一步得到落实。但是，我们必须清醒地

认识到，下半年，疫情和地缘政治的不利影响并没有消失，特别是地缘政治的影响

将更加错综复杂。而且，在新的条件下，必须辩证地看待目前市场的低估值水平。

下半年市场的反弹力度和持续性取决于政策的力度和稳定性，一个稳定的权益市

场是有助于稳住经济大盘的。但下半年市场行情大概率依旧呈现结构性和阶段性

行情为主。从 7月市场的总体走势看，基本印证了这一看法。主要股指，除了中证

1000 上涨 3.61%外，均出现了回落。其中，价值股的回落幅度相对较大，成长股表

现出一定的抗跌性。 

图 1：七月主要指数表现 
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资料来源：研究所 WIND 

从申万一级行业指数看，跌幅比较大的是建筑材料、银行、非银金融机构、食

品饮料等行业。而环保、机械设备、汽车、军工等逆势上涨，行业分化相当明显。 

图 2：申万一级行业指数月度涨跌幅 
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之所以出现这样的情况，最主要的原因还是在受到地缘政治和疫情等因素的

影响，特别是因为疫情的顽固性和反复性，尽管 5 月和 6 月的经济数据有所止

跌，但稳定经济大盘的基础依旧不稳定。 

从近期公布的 6 月工业增加值和利润同比数据看，尽管出现了止跌，但数据

依旧处于历史较低水平。 

图 3：月度工业增加值和利润同比数据 
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市场的信心因此也依旧不足。主要表现在以下几个方面。 

首先，在产业资本的减持上，压力依旧比较大，继 6月借大盘反弹大幅减持了

535.85 亿元后，7月在大盘回落的情况下，减持了 393.3 亿元。 

图 4：沪深 300 指数与产业资本减持 

 

 

数据来源：Wind
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其次，从上市公司回购情况看，回购回落，7 月回购了 9.56 万股，涉及回购

资金 99.29 亿元。明显低于前几个月回购力度，如 6月回购股份达到 113.24 亿股，

涉及回购资金达 139.6 亿元。5月更是回购股份达到 19.79 亿股。 

第三，从陆港通的净买入资金量看，在六月短暂出现净流入后，7月再次出现

净流出。其中，陆股通表现为净卖出，上次陆股通出现净卖出发生在 3月。 

图 5：月度陆港通下的资金净流入 
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但是，市场确实出现了长期投资者介入回升的情况。 

一是从 ETF 的变动情况看，7月有所改观，前几月，股票型 ETF 均出现了减少，

而 7月出现了净增加。其中，股票主题型指数 ETF 增加最大。 

图 7：7月 ETF 份额变动 

 

从行业看，ETF 在金融、信息、医药行业增加相对明显，尽管相关的指数在 7

月是下跌，ETF 份额的减少主要体现在房地产行业上 

图 8：ETF 份额行业变动和行业指数涨跌 
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二是新成立的偏股型基金 7 月有明显的复苏。新成立的偏股型基金 7 月达到

753.24，而在 5 月仅仅成立了 134.31 亿份。6月也仅成立了 277.21 亿份。 

图 9：新成立的偏股型基金份额（月度） 

 

资料来源：研究所 WIND 

三是从保险资金入市比率看，在 4 月创下 2021 年 7 月以来的低位后，5 月和

6 月均有了一定的回升。6月达到了 13.02%，是 2020 年 8月以来的较高水平。 

图 10:保险资金进入权益市场比率 
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而长期投资介入情况的背后，是因为市场的估值水平不是太高。 

首先，从估值的角度看，经过前期的市场的下跌，市场估值水平大幅降低，如

下表所示，国证价值成长和上证 50 指数的股息率分别已经达到 4.83 %和 3.52%，

已经高于或接近我国的长期国债收益率约 2.78 %的水平，沪深 300 的股息率也达

到了 2.53%的水平。 

图 11：主要指数的股息率比较 
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资料来源：研究所 WIND 

从股债相对投资价值来看，无论从沪深 300 指数看，还是从中证 500 指数看，

现在股票的投资价值要相对高于长期国债的投资价值，而且正向差值扩大。10 年

期的国债收益率目前是 2.78%，而沪深 300 和中证 500 的平均市盈率的倒数分别达

到 6.71%和 5.72%，正向差值分别达到 3.93%和 2.95%，差值就上月扩大。股票相对

于国债的投资价值依旧比较突出。 

图 12：股债相对投资价值比较 

 

资料来源：研究所 WIND 

第三，从行业股息率的角度看，银行、房地产、煤炭、钢铁、石油石化等行业

股息率比较高，行业平均股息率已经超过了 4%，银行和煤炭的股息率更是接近了

6%，具有一定投资价值。 

图 13:申万一级行业股息率比较 
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但是，另一个方面，我们不能静态地看待这一问题。上班你年经济的大幅下行，

对大多数上市公司的业绩均构成了压力，特别是 8 月份是上市公司的半年报公布

的集中期，估计多数上市公司的业绩均差强人意。 

从政策面看，刚刚结束的 728 政治局会议没有特别提到资本市场稳定发展的

议题，而在 4 月 29 日中央政治局会议明确提出了“要及时回应市场关切，稳步推

进股票发行注册制改革，积极引入长期投资者，保持资本市场平稳运行。” 

而从最近的融资情况看，并没有明显放缓的迹象。股权融资在宏观杠杆率再度

高企的情况下，可能还是要发挥更大的作用。 

图 14：近月融资情况 
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从其他流动性指标看，如从超额流动性看，无论是从 M1 和 PPI 同比之差的角

度进行观察，还是从 M2 与工业增加值与 PPI 之和的差值去观察，超额流动性虽然

有所改善，但依旧处于历史低位。而 M2 与工业增加值与 PPI 之和的差值往往领先

于沪深 300 指数的走势。 

图 15：超额流动性和沪深 300 指数对比 

  

从 M2 的持有结构看，如下图所示，今年以来，金融部门持有的 M2 增速出现了

明显的下行，而非金融部门持有的 M2 增速今年以来有所改善。 

图 16：金融部门和非金融部门持有的 M2 同比比较 
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728 政治局会

议还在稳就业的同时，提出了问物价，这也就决定了宏观经济政策，特别是货

币政策不可能是无限宽松，其在实施过程中受到稳物价的羁绊。我们注意到近

期央行在逆回购中规模的大幅缩减和 MLF、LPR 等利率保持稳定，实际上，从

DR007 和逆回购利率的负向差值较大的情况看，市场流动性是相当充裕的。 

从限售股的情况看，8月还是有一定压力的。 

图 17：2022 年限售股减持月度分布 

 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 

我们还注意到 728 政治局会议，坚持动态清零不动摇，提出要综合看，长期

看、系统看，要算政治账。考虑到疫情的反复和顽固性，稳定经济大盘，稳定就业

和物价依旧任重道远。 

因此，我们认为 8月的权益市场依旧将受到上市公司中报业绩的考验，受到流

动性不稳定的考验，受到疫情反复的考验，受到稳定经济大盘基础不牢固的考验，

也受到地缘政治和周边市场稳定的考验，总体依旧乏善可陈，依旧缺乏上行动力。 

同时也要看到长期资金在市场估值处于相对比较低的水平下的长期布局，因

此，市场还会有一定的结构性行情。结构性行情方面可以从以下几个方面去考虑。 

一是在 728 政治局会议上，在宏观政策方面，强调了扩大需求，指出财政政策

要用好已经发行的地方专项债，有效弥补社会需求不足，货币政策方面要用好信贷

和基础设施建设投资基金。我们认为这一表述是有利于下半年的基本建设投资的。

因此，经过大幅调整的基本建设投资板块可能有一定的反弹机会。 

二是从长期资金的布局去考虑。从 7月的情况看，ETF 资金主要布局了估值比

较低的金融板块和超跌明显的信息和医药行业，低估值、超跌的板块和行业可能会

有一定的结构性机会。而且在 728 政治局会议，对平台经济和房地产行业等有转

向正面的趋势。 

因此，从投资策略看，可充分利用股指期货和股指期权等金融衍生品工具，一

方面管理好系统性风险，另方面，利用结构性行情的特点，获取阿尔法收益。根据

股指上涨较难的情况，也可以通过卖出深度虚值买入期权，增加权利金收益等金融
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创新操作。 

（研究所２０２２0729） 

注：本文所有数据引用截至到 2022 年 7月 28 日 
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