
A 股市场反弹收官 2022，PMI 数据继续承压 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股走势维持震荡，主要指数均上涨。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2022/12/26-2022/12/30） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，国防军工（4.55%）、公用事业（4.23%）和美容护

理（3.88%）居涨幅前三。房地产（-2.76%）、建筑材料（-1.05%）和食品饮料

（-0.79%）居跌幅前三。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2022/12/26-2022/12/30） 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

上周 A股走势较为震荡，主要指数均上涨。 

12 月 29 日，全国财政工作视频会议召开。会议指出 2023 年积极的财政政

策要加力提效，更直接更有效发挥积极财政政策作用。财政政策“加力提效”

的方向主要有以下五点：1、减税降费延续完善；2、统筹财政资源是财政发力

的必要条件；3、支出结构仍需进一步优化；4、均衡区域间财力，做好基层

“三保”；5、继续防范化解地方债风险。上述内容反映明年财政政策将着力于

结构性优化提效，而总量上大规模刺激方案出台的可能性较低。 

12 月 31 日，12 月制造业 PMI 47.0%（前值 48.0%）；非制造业 PMI 41.6%

（前值 46.7%）。低于市场预期。整体看，疫情打击所有实体经济和内外需求

不足等仍是主要原因。分项看，供需和进出口指数下降、价格指数抬升，产成

品库存回落；大中小企业景气普遍回落，最差的是服务业，景气已创年内新

低。PMI 数据表明我国经济稳增长压力仍大。 

流动性方面，中国人民银行货币政策委员会 2022 年第四季度例会于 12 月

28 日召开。会议认为当前国内经济三重压力仍然较大，货币政策有望再度宽

松，但更多可能是运用结构性货币政策工具。在基建、地产等方面出台强力货

币政策刺激的概率不大。目前总体资金面紧平衡趋势未改。央行维持引导货币

市场短期利率逐渐向政策利率回归，促使资金面宽松收敛至中性水平的态度。

目前后续流动性政策仍有调整空间，需跟踪央行后续动作。 

 

后市展望 

上周 A股超跌反弹，遏止下跌趋势。从基本面看，经济基本面仍未出现本

质变化，目前我国经济仍处于弱复苏中，总量转好持续性有待验证，目前政府

一系列动作使复工复产和稳增长政策预期有提升，但疫情短期可能对基本面有

一定压制，以季度视角看，市场对经济企稳回升的预期增加。从流动性看，目

前我国货币仍处于紧平衡趋势中，总体宽松。随着防疫政策优化带来的情绪提

振边际弱化和实体经济短期出现的一些问题，A 股交易热度有所退潮，市场交

易量、换手率等交易指标和北向资金流入幅度虽短期有回升但仍处低位。综合

看，当前市场依然具有缺乏主线和博弈轮动的特征，且短期多种因素可能继续

使经济基本面承压，经济数据在此期间好转压力仍大。在经济数据实际变好前

风险偏好因素（政策预期和消息面）对于资金博弈的影响依旧会很大，随着经

济工作会议的结束，稳增长政策预期对市场的影响减弱，疫情变成了目前影响

市场的最大变量，短期经济基本面和市场风险偏好大概率会因疫情承压。结合

低迷的交易情绪，短期 A股下跌空间已经不大，可能进入新的震荡磨底进程。

建议仓位较低的投资者逢低加仓至中等水平，行业上，短期建议加大对政策预

期较强，业绩压力较小的“大安全”标的的配置（如军工、信创、能源安全、

粮食安全概念等），也建议增加对“稳增长扩大内需”线的医药、消费、地产

链、基建链标的的配置比例。在经济基本面不发生重大边际变化前提下，目前

仍难言市场反转，短期内仍以结构性机会为主，中长期维度预计成长风格仍相

对占优。未来仍需紧密跟进疫情发展、国际能源安全形势、政府稳增长政策预

期三大线索。 
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