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【A股大势研判】 

  踏准市场风格和板块轮动节奏更重要 

上周市场综述：周五早盘，沪深三大指数集体低开，随后弱势下行，创业板指，

深成指均跌超 1%。盘面上看，受利好消息刺激，民航机场、旅游等板块集体拉升，煤炭

板块走强；新冠检测等抗疫概念股大幅回调。午后指数持续低迷，三大指数一度均跌超

1%。盘面上看，近期连续大跌的盐湖提锂板块小幅回暖。全天看，行业方面，煤炭、旅

游酒店、酿酒、航空机场、电池等板块涨幅居前，医疗器械、化学制药、中药、游戏、

农牧饲渔、生物制品、航天航空等板块跌幅居前；题材股方面，免税、彩票、盐湖提锂

等题材股涨幅居前，新冠检测、新冠药物、病毒防治、鸡肉、预制菜、虚拟数字人、元

宇宙、数字货币、汽车芯片等题材股跌幅居前。整体上，两市个股涨少跌多，市场情绪

依旧谨慎，赚钱效应很差，两市成交额 9844 亿元，跌破万亿。 截止收盘，上证指数报

3522.57 点，下跌 32.49 点，跌幅 0.91%，总成交额 4177.69 亿；深证成指报 14029.55

点，下跌 168.75 点，跌幅 1.19%，总成交额 5666.67 亿；创业板指报 3034.68 点，下跌

31.31 点，跌幅 1.02%，总成交额 2298.98 亿，科创 50 指报 1290.41 点，下跌 15.61 点，

跌幅 1.20%，总成交额 459.36 亿。 

上周市场回顾：上周一晨会我们和大家分析了近期市场调整的原因：一是美联储

加息以及缩表预期加速；二是结构由高估值向低估值切换，基金存在调仓换股的可能；
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三是新冠疫情多地散发且出现扩大趋势致使市场观望情绪蔓延。除了以上三个原因之外，

临近春节年假，资金避险，也一定程度削弱 A 股市场做多热情。上周沪指和深成指 K 线

收倒锤头线，沪指周涨幅 0.04%，深成指跌幅也不大，创业板指数明显偏弱。沪指周涨

幅微幅飘红是受大金融、基建等权重股支撑，但板块个股呈普跌态势，题材股表现低迷，

赛道股继续大跌。近期晨报我们反复提醒，市场板块轮动非常快，出现大涨之后要及时

撤离，不能恋战。从年初以来，低估值蓝筹股得到市场更多的青睐。这其中，无论是银

行为首的金融股，还是中字头等代表的基建股，整体远跑赢沪深三大指数，而高估值的

赛道股集体调整。这背后的逻辑，一方面是稳增长背景下，对于基建等板块的预期和提

振（2022 年策略报告中我们推荐了轨道交通板块的投资机会）；另一方面，在货币宽松

周期开启之下，低估值板块的估值提升以及补涨的预期（2022 年策略报告中我们也提醒

低估值蓝筹有估值修复的需求，之后的晨报中也常提醒）。 

上周盘面点评：一是抗疫概念股大跌。上上周新冠检测、新冠用药、中药集体大

涨，上周集体大跌，风格切换非常快。主要原因是前期炒作过急，资金退潮。另外，近

日，多只热门检测概念股相继发布风险提示，提醒投资者注意投资风险，避免跟风炒作。

最后，逻辑有些稍微变化。1月 20 日，日内瓦药品专利池组织宣布，默沙东口服 COVID-19

抗病毒药物 molnupiravir 可以仿制，对国内有仿制资格的复星医药、博瑞医药等 5 家

公司构成利好，但对其他新冠检测及新冠检测概念股构成利空，如一些中间体、原料药

公司，因为这特效药可以仿制了，速度更快，对中间体公司的需求就相应的减少了。二

是数字经济概念股异军突起。周一数字经济概念多个细分强势爆发，周二数字经济概念

股继续大涨，周三数字经济概念股依旧领涨，连续大涨后，周四晨报中提醒，要注意适

时高抛，周四出现预期中的调整，周五震荡。周一晨会中我们重点拎出来又讲了一下，

早在 2022 年初的年度策略报告开始，一直有推荐数字经济产业链的投资机会。“十四五”
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规划纲要把“加快数字发展，建设数字中国”作为独立篇章，2025 年数字经济核心产业

增加值占 GDP 比重达到 10%。2021 年 10 月 18 日，政治局就推动我国数字经济健康发展

进行第三十四次集体学习。习近平在主持学习时强调，促进数字技术与实体经济深度融

合，赋能传统产业转型升级，催生新产业新业态新模式，不断做强做优做大我国数字经

济。2022 年 1月 12 日，国务院印发《“十四五”数字经济发展规划》（以下简称《规划》）。

目前数字经济在政策风口上，关注数字经济下，数字产业化与产业数字化两大领域。数

字产业化为数字经济发展提供技术、产品、服务和解决方案，包括但不限于 5G、集成电

路、人工智能、大数据、云计算、区块链等领域。产业数字化指数字技术在传统产业中

的应用，包括但不限于车联网、在线办公、数字政务、线上娱乐等领域。鉴于近期板块

轮动太快，数字经济概念股连续大涨后，可能出现回调，短期规避，中长期看好逻辑不

变，调整过后仍可关注。三是前期“疫情受损”的影视、民航机场、旅游酒店等板块表

现明显强于大盘。2022 年初开始，我们一直有提醒前期“疫情受损”行业有望迎来困境

反转的机会。疫苗接种持续增加及特效药的上市，前期“疫情受损”行业有望迎来修复

行情，2022 年看好民航、机场、旅游、酒店、餐饮、电影等“疫情受损”行业的困境反

转机会，具体节奏，视疫情的演化择机而动。由于海外疫情受损更严重，与海外疫情恢

复最相关的民航机场板块弹性最大。另外，自 2020 年疫情以来，电影行业加速行业洗牌，

可适度关注电影行业龙头个股的底部区域的中长线布局价值。四是银行保险券商等低估

值金融股走强。周一的晨早短信“关注大金融、新老基建、数字经济等板块的投资机会”

特意提醒，周三晨早短信“低估值金融股及中字头基建股相对更受市场青睐”继续提醒，

周二大金融板块大涨带领沪指上行，周三银行保险等低估值金融逆势小幅上涨，周四大

金融板块继续大涨力撑指数。2022 年年初以来，我们在晨报中也经常提醒，低位股的补

涨以及低估值标的的估值修复预期整体是比较强的。目前我们维持该观点不变。银行保
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险估值低，存在估值修复的机会，另外，券商的弹性更大一些，中长期看好的逻辑没变。

首先，业务扩张。注册制下，大量新股入市，未来万亿成交或成为常态，财富管理转型

等业务的扩张有助于券商业绩提升。其次，目前估值处于底部区域，有吸引力。五是地

产股表现偏强。周一央行下调 MLF、逆回购利率 10 个基点，周四 LPR “降息”，利多地

产板块，周二地产股大涨，周三、周四、周五表现依旧强于大盘。对于地产板块，我们

早在 9月 27 日的周晨报及周晨会已经开始提醒投资者要择低布局，当时房地产市场是风

声鹤唳，去年四季度策略报告中我们继续提醒地产板块的择低布局机会（当时很多人对

此有争议），后续晨报中陆续也有推荐。受房地产调控政策影响，2021 年房地产股价大

幅调整，展望 2022 年，虽然“房住不炒”是大方向，但会考虑因城制宜，房地产政策有

望出现松动，地产领域信用风险传染逐步得到控制，房地产市场从过度低迷与悲观，到

有所修复、相对正常化。国内 A 股几大龙头房企估值便宜，分红确定性强，后市可择机

关注。六是轨道交通个股大涨。周二中国中铁、中国铁建等多只轨交股大涨，周三表现

依旧强于大盘。早在 1 月 6 日的年度策略报告会上我们还特意提了轨道交通等部分高端

制造业的投资机会，后期可继续关注。1 月 10 日周晨会再度提醒：面对 2022 年经济下

行的压力，跨周期、逆周期调节的力度会加大，适度超前开展基础设施投资，2022 年上

半年基建逆周期调节中，轨交或将受到显著拉动，城际轨交和市域铁路或迎来爆发。后

市轨道交通类中字头大蓝筹仍可跟踪。七是锂电股继续下跌。自开年以来，新能源赛道

就领跌，周三新能源赛道的主力锂电板块又大跌，光伏设备也跌幅靠前，周四继续下跌，

周五盐湖提锂板块出现小幅回暖。我们在 2022 年度策略报告中有提醒：展望未来，虽然

新能源车、光伏等行业需求逻辑仍然顺畅，但 2022 年面临产能快速释放的压制。且相关

个股 2021 年已经大幅上涨，2022 年可能高位震荡，甚至不排除下跌的可能。近期我们

反复提醒，对于新能源赛道股，短期选择观望。具体个股如何演绎，可咨询电力行业研
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究员。 

后市大势研判：国外部分国家对新冠疫情已经选择躺平了，新冠流感化处理，我

们该如何应对？对国内经济影响几何？市场对此心存忧虑。另外，近期央行两次变向降

息（下调 MLF、逆回购利率 10 个基点，1年期 LPR 下调 10 个基点、5年期以上 LPR 下调

5个基点），从市场的反应看，力度还是不够。预计后续的政策力度可能会加大，更多跨

周期、逆周期的政策将逐步出台，政策合力将推动经济恢复，提振市场信心。对市场短

期出现的调整，不必过分担心，后市指数没有太大的下跌空间，阶段性的调整反而是逢

低布局的机会，不过结构性行情下，踏对市场的风格和板块轮动的节奏就变的非常重要。 

【近期文章分享】 

 

【晨早参考短信】 

节前市场情绪谨慎，低估值金融股及中字头基建股相对更受市场青睐，结构性行

情下，踏对市场的风格更重要。仅供参考。 
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