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英大证券研究所-研究报告

报告日期：2022年6月30日 输入通胀或缓解 A 股有望保持震荡强势

报告概要：

 A股保持强势震荡的概率偏大，市场或呈现结构性做多行情，低估且成长趋势

较好，并受益稳增长政策的行业板块有望保持向好趋势。

 尽管，在6月下旬，国内部分城市仍有零星疫情出现，但我们认为A股市场因

疫情因素再现４月弱势概率偏低。

 一系列稳增长促消费措施不断推出，经济下行压力或有缓解，上游大宗商品价

格下跌或降低农林牧渔等中下游行业成本压力，需求恢复加之成本上涨压力缓

解预期有助于国内中下游制造服务行业经营形势改善。

 在美股走熊的同时，A股却逆势回升，表现为相对独立的行情，其上涨理由有

十个方面。

 预计A股呈现持续且全面走强行情的概率偏低。不过，宏观基本面增长因素的

改善有利于促进A股结构性行情发展，尤其是受益稳增长政策，且原材料成本

存在下降预期的行业有望获得更多市场关注。
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上半年，A股呈现出先抑后仰的震荡走势，一至四月大盘连续大幅调整，五六月市场

则呈现连续反弹走势。从A股年初跌势来看，三、四月沪指调整中多出现长下影月K阴线

组合，市场低位护盘力量逐步增强；五六月大盘连续反弹，而反弹幅度并未显著扩大，反

映盘中主力仍为护盘意图，短线拉高出货概率偏低。然后市A股持续上行必将进入2020年

至2021年间沪指3300点至3700点震荡区间，大盘上行技术阻力仍不可忽视。同时，美联储

持续加息令海外市场波动，A股快速突破该技术阻力区间的概率偏低。当然，此前多次强

调蓝筹股企稳有利市场重心恢复，上证50指数震荡走强有望抑制后市大盘波动调整下限。

因此，A股保持强势震荡的概率偏大，市场或呈现结构性做多行情，低估且成长趋势较好，

并受益稳增长政策的行业板块有望保持向好趋势。以下将逐一分析影响后市行情的重要因

素，并展望有关行业板块的市场表现。

一、疫情逐步受控 防疫措施优化。

4月27日，沪指创出年内行情低点2863点，而同期也是国内疫情出现波折的时候。由

图一可见，4月中下旬是内地本土疫情峰值区间，期间因疫情防控措施要求，深圳、广州

和上海等国内大中型城市都出现社会生产生活放缓的情况。不过，当此次疫情峰值出现之

后，A股市场进一步下跌动能也衰减，并随着疫情数据好转，沪深股市大盘也同步回升。

尽管，在6月下旬，国内部分城市仍有零星疫情出现，但我们认为A股市场因疫情因素再现

４月弱势概率偏低。首先，国内防疫措施在不断优化，不再因局部疫情而暂停整个城市的

运转，在迅速设置封控、管控和防范区之后，城市其他领域生产生活受影响较少；其次，

加强免疫保障能力，各地都在积极组织群众接种疫苗，国内每百人接种疫苗２３５.３７剂，

排行全球第十位；第三，新疫情病毒引发致死率较低，内地本土的无症状感染者数量居多，

确诊病例相对较小，对医疗系统的冲击相对有限。随着疫情形势的变化，国内防疫措施的

优化，疫情因素对社会经济发展的影响或边际趋弱，进而A股影响也将减少。

图表 1：内地新增确诊病例及无症状病例
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二、俄乌冲突持续 美联储快速加息

２月中下旬爆发的俄乌冲突无疑是上半年全球金融市场重大黑天鹅事件，全球能源、

粮食等主要大宗商品价格走高，通货膨胀现象在海外主要经济体越发明显。从俄乌冲突本

身来看，乌克兰仍是防御抵抗的一方，而俄罗斯进攻策略已有突袭改成整体推进的阵地战，

从战场效果来看有利于俄罗斯一方。从国际金融市场来看，西方制裁手段的影响越发有限，

而能源价格高企使得卢布兑美元汇价反而上升。或许西方阵营在此次俄乌冲突中立场不一

致，使得美方采取的一系列经济、文化制裁效果甚微，甚至反受其害，因此，预计美方仍

将通过连续加息的措施来抑制国际能源价格高企的局面，一方面其有通胀的政策目标，另

一方面也要限制俄罗斯发挥其能源优势。海外连续加息控通胀，对于经济基本面影响偏负

面，对于国际金融市场也造成不利影响，美股已有进入熊市的迹象。

三、大宗商品走弱 原料成本有望降低

因美联储抑制通胀意愿较强，且俄乌冲突造成全球供应链紧张局面，全球经济增速放

缓压力较大，2022年二季度末原油、铜等国际大宗商品价格显著调整走势。俄乌冲突持续

将割裂此前经济全球化发展趋势，各国发展的资源禀赋比较优势减弱，供应链重构大概率

增加产出成本压力，另一方面物价高企逐步引发社会需求下降，美元利率上行无疑将进一

步压缩信用消费能力的增长，宽松流动性局面转变或对国际大宗商品上涨趋势带来压力，

CRB商品指数高位或已显现。美联储加息引发美元走强，致使贵金属价格也出现调整，银

价震荡盘跌，金价上涨动力受限。

图表 2：CRB商品指数调整

数据来源：wind
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从国内情况来看，一系列稳增长促消费措施不断推出，经济下行压力或有缓解，上游

大宗商品价格下跌或降低农林牧渔等中下游行业成本压力，需求恢复加之成本上涨压力缓

解预期有助于国内中下游制造服务行业经营形势改善。例如：农林牧渔、交通运输、汽车

等板块近期多呈现活跃上涨趋势。

四、内强外弱 A股价值洼地获认同

在美股走熊的同时，A股却逆势回升，表现为相对独立的行情，其上涨理由有以下十

个方面：

第一是上海宣布取得防疫胜利，全国迅速复工复产复商，国务院出台33项稳增长政策，

政策刺激经济力度加大；第二是促进平台经济规范健康发展政策指向进一步明晰，平台经

济增长潜力犹在，相关上市公司股价已有低谷回升；第三是对A股港股中概股的政策支持

力度加大；第四是各个地方出台支持房地产政策；第五是各个城市出台鼓励消费政策，其

中鼓励汽车消费力度不断加大；第六是央行表示货币政策将继续从总量上发力以支持经济

复苏，与美联储和欧洲央行不同，中国货币政策依然保持宽松状态，资产荒效应促使资金

流向股市；第七是外资流入明显，6月通过沪深港通机制流入接近700亿元；第八是优质公

司回购和股东增持现象增加；第九是投资者情绪出现逆转，技术面好转，迫使空头空翻多；

第十是基金净值回升，部分基金重新出现限购。除了以上利多因素，相比19倍市盈率的标

普500指数、20倍市盈率的道琼斯指数和27倍市盈率的纳斯达克指数，10倍左右市盈率的

上证50指数具有估值优势，并有望吸引长期稳健资金的关注。

五、后市展望及活跃行业板块点评

如上文所述，国内外经济政策差异是A股得以逆势走强的重要原因之一，其背景也是

国内外经济周期波动出现错位现象。股票市场行情多领先与经济周期变化，然最终还是服

从经济周期的表现，即基本面因素确定股市的中长期趋势。我们认为在关注到政策加码刺

激经济积极效应的同时，也要关注经济基本面持续改善状况，尤其是部分滞后反映的基本

面指标变化，同时，外围紧缩政策的负面影响也不得忽视。因此，预计A股呈现持续且全

面走强行情的概率偏低。不过，宏观基本面增长因素的改善有利于促进A股结构性行情发

展，尤其是受益稳增长政策，且原材料成本存在下降预期的行业有望获得更多市场关注，

以下分别点评二季度表现相对活跃的行业板块。

汽车板块：A股汽车板块无疑是近两个月表现活跃的市场龙头，该行业市场指数几乎

收复年内跌幅，并接近2021年市场高位。汽车板块的活跃得益于两个主要因素：第一是原

油价格高企，国产新能源汽车销售快速增长；第二则是国内各省市刺激汽车消费相继出台

补贴措施。简而言之就是补贴带来汽车这一耐用消费品快速增长，而油价高企则带动新能

源车销售增长，相关车企新能源板块估值上升。从2022年三四季度汽车行业发展来看，补
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贴的利多因素依然存在，原油价格回落预期有望改善传统燃油汽车销售，然汽车行业销售

中长期趋势与经济基本面高度相关，此外国内新能源汽车高端化也可能面临波折，因此，

不建议投资者继续追涨汽车板块，可在该板块震荡回吐过程中关注掌握行业发展核心技术

且新能源汽车销售保持较好增长的行业龙头品种。

电力设备板块：当前欧美主要经济体面临的能源压力无疑将促进国内新能源产业的快

速发展，而在国内经济增速放缓期间，政府仍大力推进风电、光伏、核电等新能源基础设

施建设，因此，从中长期来看，由新能源发展带动电力设备增长前景依然值得乐观。在新

能源汽车板块市场竞争中，电池行业龙头仍获得市场较多追捧，仍需警惕碳酸锂等原材料

成本上涨压力。此外，海外经济需求波动或电动车行业影响仍不可忽视。建议不宜激进追

涨较高估值的电力设备各子行业龙头品种，可考虑在其阶段调整中逢低逐步增持。

煤炭板块：上半年煤炭股表现相对强势，由于全球金融资本大量涌入新能源产业，煤

炭等传统能源产量逐步下滑，然因此前欧美宽松货币带来的旺盛社会需求以及俄乌冲突引

发局部地区能源短缺现象，因此，在供需紧张状况下，煤炭价格保持快速上行。因保供稳

价政策要求，国内煤炭价格低于国际市场，进口煤炭数量减少。国内煤炭市场紧平衡局面

有利煤价保持相对强势，煤企盈利状况持续改善。当然，美联储持续加息对全球经济影响

仍不可忽视，而国内相对宽松货币政策，加之国内外煤价差距犹在，预计三季度海外金融

市场调整低点或为煤炭行业龙头品种的阶段低位增持时机。

食品饮料板块：疫情对线下餐饮行业影响间接冲击食品饮料行业需求，而随着疫情受

控及政府刺激消费措施，白酒、啤酒、调味料等需求有望逐步恢复；线下贩售小食的单体

店受疫情影响较大，相关卤制品市场或将进一步提升；速冻食品保持较快增长，行业龙头

有望受益消费升级带来的毛利增长。预计随着疫情防控形势改善，叠加消费支持政策，三

季度国内消费需求回升预期犹在，建议关注定价能力较强且能保持较快增长的各子行业龙

头品种。

风险提示：

俄乌冲突对抗级别提升。

疫情控制难度大幅增加。
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