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[Table_Summary] 
报告要点 

◼ ①最差时刻已过，疫情和政策指向短期急跌压力舒缓。4 月底密集党政
要会，核心指向底线思维下的求稳，而非刺激。②房地产、资本市场、
平台经济均置于管控重点风险项下，边际趋缓，守住不发生系统性风险
底线。③A 股目前估值水平处于历次熊市绝对底部所对应区间，已非核
心矛盾。④核心矛盾是杀估值是否转为杀业绩，Q1 全 A/全 A（非金融）
归母净利润增速 3.6/8.2%，我们预计中性假设下全年增速分别为
-2.2%/-10.2%，悲观假设下-8.5%/-20.3%。⑤实际业绩是否会进一步下杀，
关键在复工复产后高频数据跟踪，包括物流、生产景气，以及克强指数、
PMI 等回暖。⑥基建上升为重要稳增长抓手，短期稳经济、稳就业，中
长期补安全短板，三个关键视角：国家安全、中西部、央企。⑦国家安
全主题配置：基建联网：电网、油气管网、水运网、交通网、城市防灾
减灾设施；农业补短板：种业、农田、农机；数字经济：政务信息化、
云计算、信创。 

正文摘要 

◼ 4 月底密集党政要会，核心指向底线思维下的求稳，而非刺激。①5.5%

的经济增长目标不放弃，但“努力实现”的表述背后留有余地。②政策
不是强力刺激，目标导向下政策冗余度或为应对更大不确定性做储备。
③基建上升为重要稳增长抓手。④房地产、资本市场、平台经济均置于
管控重点风险项下，边际趋缓，守住不发生系统性风险底线。 

◼ 最差时刻已过，疫情和政策指向短期急跌压力舒缓。①此前的市场悲观
预期主要来自疫情导致的珠三角、长三角等经济聚集地封控，企业停产、
物流受阻，两会制定的全年 5.5%经济增长目标面临较大压力。②目前
市场的主要两个压制因素均有边际改善。 

◼ 静态估值均处熊市底部区域，已非核心矛盾。①A 股目前估值水平已经
处于历次熊市绝对底部所对应区间，05 年至今 7 次熊市大底，全部 A

股 PE（TTM，整体法，下同）中枢在 12~22 倍，目前（4/29，下同）
为 16 倍；②PB（LF，整体法，下同）中枢 1.4~2.1 倍，PB 为 1.5 倍，
接近历次熊市底部区间下沿。 

◼ 核心矛盾是杀估值是否转为杀业绩，需高频数据跟踪。①估值已经见底
的市场下，普遍的担忧来自杀估值是否会转化为杀业绩。②我们下调
2022 年全 A/全 A（非金融）归母净利润增速预测至中性-2.2%/-10.2%、
悲观-8.5%/-20.3%。③实际业绩是否会进一步下杀，关键在高频数据跟
踪，主要集中在物流、生产景气相关的整车货运物流指数、CCFI 综合
指数，月频数据克强指数更助于判断经济走势。 

◼ 基建稳增长的三个关键视角：国家安全、中西部、央企。①基建短期稳
增长、保就业，更是中长期国家安全考量下的必要布局。②中西部是基
建发力核心区域。③基建资金主要来源，包括政府、中央和国有资本，
在特殊情况下能够发挥最大的资源调动作用，央企也更符合高股息策略
的本质，经济下行压力较大，央企派息更加确定。 

◼ 国家安全主题配置：基建、农业、数字经济。①基建联网才能安全：电
网、油气管网、水运网、交通网、城市防灾减灾设施。②粮食安全下的
农业补短板：种业、农田、农机。③数字经济：平台经济相关政策发生
趋势性改变，数字经济为经济增长提供新动能、平台经济吸纳高校毕业
生就业，政务信息化、云计算、信创。 

注：本文涉及今年指 2022 年，去年指 2021 年。 

◼ 风险提示：全球疫情蔓延风险、疫苗有效性；宏观经济增长不及预期；
历史经验不代表未来；本文只在假设基础上做推演，相关公司不作为任
何投资建议。  
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东吴策略连续两周周报均基于审慎视角提示风险，详见《疫情冲击供应链，谁最紧

张？》、《审慎视角下，需重视的三类公司》，背景在于 4 月以来上海等多地 Lockdown，

多家优质白马龙头一季报不及预期，投资者对经济增长和企业盈利的预期都趋于悲观。

随着 4 月底密集党政要会召开，政策回应市场关切问题，上海复工复产逐步推进，我们

认为最悲观的时刻或已过去。 

1.   政策取向：底线思维下的求稳，而非刺激 

4 月底密集党政要会，核心指向底线思维下的求稳，而非刺激。东吴策略前期报告

《如何读懂重要党政会议》（2022/4/11）中梳理出产业发展和资本市场相关性较强的高

频要会，4 月底密集召开 4 个会议：4/19 中央深改委会议聚焦数字政府等，4/26 中央财

经委会议加强基础设施建设，4/29 政治局会议集中讨论经济问题，下午政治局集体学习

规范和引导资本健康发展。4 个党政要会，针对市场关切问题均有所回应，总体指向：

政策落脚点在风险防范下的底线思维，而非刺激。我们认为： 

第一，5.5%的经济增长目标不放弃，但“努力实现”的表述背后留有余地，重视疫

情与俄乌风险，不发生系统性风险是底线。 

第二，政策不是强力刺激，会议未出现货币政策、消费券、房地产等大规模刺激表

述，目标导向下政策冗余度或为应对更大不确定性做储备。 

第二，基建上升为重要稳增长抓手，基建从短期看是稳经济、稳农民工就业的主要

逆周期调控手段，专项债预计 9 月底完成发放。在产业发展和国家安全视角下，也可适

度超前布局基础设施建设， 

第三，房地产、资本市场、平台经济均置于管控重点风险项下，边际趋缓，守住不

发生系统性风险底线。房地产坚持“房住不炒”原则，优化预售资金监管，助于缓解全

链条资金压力；平台经济“常态化监管”意味着监管政策进一步加码可能性弱化，设置

资本“红绿灯”不意味彻底放开监管；资本市场稳步推进注册制改革，速度较前期或有

放缓，以保障市场平稳运行。 

最差时刻已过，疫情和政策指向短期急跌压力舒缓。此前的市场悲观预期主要来自

疫情导致的珠三角、长三角等经济聚集地封控，企业停产、物流受阻，两会制定的全年

5.5%经济增长目标面临较大压力。目前市场的主要两个压制因素均有边际改善。疫情角

度来看，上海和全国新冠确诊+无症状感染者每日新增人数自 4 月中旬见顶后持续回落；

广东、吉林以及全国的整车货运物流指数也随着深圳、广州解封，吉林社会面清零逐步

恢复，全国物流恢复至 2021 年 11 月底 70%左右水平；上海货运物流随仍处于正常水平

13-17%左右低位，但随着 5 月复工复产推进，有望带动全国经济景气上行。政策角度，

政治局会议看出努力实现 5.5%全年增长目标，同时强调谋划增量政策工具，对房地产、

平台经济的表述更为积极；疫情防控坚持“动态清零”的方针下，也对部分地区的防控
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做出边际纠偏，要求“高效统筹疫情防控和经济社会发展”，“最大限度减少疫情对经济

社会发展的影响”。 

图1：上海和全国新冠新增确诊人数均回落  图2：全国整车货运流量指数回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   核心矛盾：复工复产下的基本面跟踪，而非估值 

静态估值均处熊市底部区域，已非核心矛盾。A 股目前估值水平已经处于历次熊市

绝对底部所对应区间，05 年至今 7 次熊市大底，全部 A 股 PE（TTM，整体法，下同）

中枢在 12~22 倍，目前（4/29，下同）为 16 倍；PB（LF，整体法，下同）中枢 1.4~2.1

倍，PB 为 1.5 倍，接近历次熊市底部区间下沿。此前相对偏高的估值中位数，目前也有

明显回落：历次熊市底部全部 A 股 PE 中位数 16~28 倍（2016/1 除外），目前为 23 倍；

PB 中位数 1.6~2.5 倍，目前为 2.2 倍，中位数同样回落至历次熊市底部区间，市场大小

盘估值基本都调整到位。情绪指标进一步回落，接近历次熊市区间下沿：历次熊市底部

风险溢价 3-6%，目前 5.6%，已高于 2005 年以来均值+1 倍标准差 5.2%；破净公司占比

9-27%（2016/1 除外），目前 10.1%；全部 A 股换手率 0.9-2.4%，目前 1.9%；两融交易

额占比 8.2-9.5%，目前 6.3%，低于历次熊市底部。大类资产比价来看，股市性价比显现，

目前沪深 300 股息率 TOP15 均值 7.6%，处于历次熊市底部区间（6.1-10.4%），十年期

过载收益率 2.8%，接近底部区间（2.9-3.7%）；二者比值 2.7%，高于 2012 年后的 5 次

熊市底部。4 月底密集党政要会释放求稳信号，回应市场关切，叠加上海疫情逐步趋缓，

短期最差的时刻可能已经过去。 
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图3：目前 A 股整体估值已处底部区域 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

核心矛盾是杀估值是否转为杀业绩，需高频数据跟踪。估值已经见底的市场下，普

遍的担忧来自杀估值是否会转化为杀业绩，类似 2018 年底，极悲观的市场情绪下，上

市公司计提商誉减值，业绩下杀。我们下调全年业绩预测：去年四季度以来宏观基本面

走弱、大宗商品价格高企、国内奥密克戎蔓延已对上市公司净利润和营收都造成较大影

响，2022Q1/2021Q4/2021Q3 全部 A 股归母净利润累计同比分别为 3.6%/18.1%/25.1%，

营业收入累计同比为 11.0%/18.5%/22.0%，自 2021Q3 持续回落。我们下调 2022 年全 A/

全 A（非金融）归母净利润增速预测至中性-2.2%/-10.2%、悲观-8.5%/-20.3%。所谓悲观

假设是，疫情多点散发持续抑制需求，封控物流不畅，通胀可能继续维持高位，多数行

业毛利率继续承压。实际业绩是否会进一步下杀，关键在高频数据跟踪，如果 5 月长三

角尽快复工复产，随后 6-7 月高频数据显示经济类似 20、21 年 Q2 环比迅速回暖，对杀

业绩的担忧讲明显趋缓。我们关注的高频数据集中在物流、生产景气：整车货运物流指

数、CCFI 综合指数分别反应国内经济和出口景气回升程度，目前上海货运物流仍处于

极低水平，CCFI 指数 4 月进一步回落，高频指标回升趋势确认，可以对市场更为乐观；

另一方面，月频数据克强指数更助于判断经济走势，包括工业用电量、中长期贷款、铁

路货运量等指标，PMI 作为领先指标，4 月生产、新订单、出口均大幅下探至 45 以下，

若恢复至荣枯线以上，也是相对积极的信号。 

 

 

 

2005/6/6 2008/10/28 2013/6/25 2016/1/27 2019/1/4 2020/3/19 2021/3/9 2022/4/29

上证综指
历史底部

上证综指点位 998 1664 1849 2638 2441 2646 3328 3047

全部A股PE（TTM，倍） 18.4 13.8 11.5 17.7 13.3 16.0 21.9 16.0

全部A股剔除银行PE（TTM，倍） 18.6 16.0 19.0 29.8 18.0 23.9 32.6 22.4

全部A股PE中位数（TTM，倍） 20.6 16.4 27.6 44.5 23.7 27.2 27.8 23.0

全部A股PB（LF，倍） 1.7 2.1 1.4 1.8 1.4 1.5 1.8 1.5

全部A股剔除银行PB（LF，倍） 1.6 2.1 1.8 2.4 1.7 2.0 2.4 2.0

全部A股PB中位数（LF，倍） 1.6 1.7 2.1 3.7 2.0 2.3 2.5 2.2

风险溢价（1/PE-10年期国债收益

率，%）
2.2 4.3 6.7 4.9 5.9 5.8 3.2 5.6

破净公司数量（家、占比）
276

（27.7%）

256

（16.7%）

269

（10.9%）

54

（2.0%）

338

（9.6%）

408

（10.8%）

372

（8.8%）

487

（10.1%）

全部A股换手率（流通市值加权，%） 0.9 1.8 1.6 2.1 1.4 2.4 2.0 1.9

两融交易额占A股成交额比例（%） 8.2 8.2 8.2 9.5 8.2 6.3

沪深300股息率top15均值（%） 10.4 9.5 8.4 6.1 7.4 6.7 7.2 7.6

十年期国债收益率（%） 3.7 3.1 3.6 2.9 3.2 2.7 3.2 2.8

一年期理财产品预期年收益率（%） 2.5 6.0 5.1 4.5 4.0 3.7

一年期权益投资信托预期年收益率（%） 4.6 10.0 8.6 8.0 6.9 7.0

PE

（TTM，

倍）

PB

（LF，

倍）

情绪指标

大类资产
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图4：22Q1 全部 A 股归母净利润、营收增速回落  图5：CCFI 和沿海主要港口货物吞吐量回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：2 月克强指数仍上行  图7：4 月 PMI 各分项均大幅回落 
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3.   国家安全主题配置：基建、农业、数字经济 

基建稳增长的三个关键视角：国家安全、中西部、央企。①基建短期稳增长、保就

业，更是中长期国家安全考量下的必要布局：4/26 中央财经委会议指出我国基建水平同

国家发展和安全保障需求相比还不适应，要适度超前，布局有利于引领产业发展和维护

国家安全的基础设施。②我们认为中西部是基建发力核心区域，基建支撑国土空间开发

保护、生产力布局和国家重大安全战略，过去十年东部地区国土空间开发、生产力布局

已非常充分，中西部是短板，上世纪 60-70 年代为应对外部地缘政治局势恶化，我们曾

布局过战略大后方：西部三线建设。③我们认为基建资金主要来源，包括政府、中央和

国有资本，在特殊情况下能够发挥最大的资源调动作用，央企也更符合高股息策略的本

质：派息率是高股息的核心，熊市保护伞的本质是高派息获得交易筹码，为往后的反弹
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积攒子弹，经济下行压力较大，央企派息更加确定，如 2018 年派息率较高的央企中国

石化（80%）、中信特钢（70%）、长江电力（66%）、国电南自（53%）、中国神华（40%）。 

（1）基建联网才能安全：电网、油气管网、水运网、交通网、城市防灾减灾设施。

单一、孤立基建并不能抵御极端不确定性，联网、补网、强链才能安全，且助于提升网

络效益，具体方向包括分布式智能电网、油气管网、内河港口航道、城际铁路网、城市

防洪排涝、污水垃圾收集处理。  

（2）粮食安全下的农业补短板：种业、农田、农机。外围复杂局势下农业安全重

要性持续凸显，农田水利设施建设是保障粮食安全的重要一环，细分行业农田水利、园

林工程；中央经济工作会议强调“要把提高农业综合生产能力放在更加突出的位置”、“深

入实施种业振兴行动”，从提升农业生产效率、种业安全角度，重点关注农机装备、种

业。  

（3）数字经济：政务信息化、云计算、信创。平台经济相关政策发生趋势性改变，

背景在于近期经济形势变化超出预期，数字经济为经济增长提供新动能、平台经济吸纳

高校毕业生就业。数字基建和数字化转型是培育新动能的关键，也是政策鼓励的平台经

济转型方向：数字基建涉及 5G、光纤、数据中心等领域，电信运营商、IDC 产业链是

建设主力和受益方向。数字化转型强调增强关键技术创新，政府和国企转型更具示范效

应：4/19《关于加强数字政府建设的指导意见》获深改委会议审议通过，重心在提升跨

地域、跨系统、跨部门、跨业务的协同管理水平，受益方向：政务信息化、云计算、信

创、工业软件、电网智能化、汽车智能化等。详见《数字经济：从严监管向谋发展》

（2022/2/19）、《数字经济的三个关键问题》（2022/2/27）。 

 

4.   风险提示 

全球疫情蔓延风险、疫苗有效性：海外疫情不断反复，若海外疫情加剧，可能对相

关产业链及国内进出口造成影响。 

宏观经济增长不及预期：若国内经济复苏进程不及预期，可能影响上市公司基本面

表现。 

历史经验不代表未来：因市场环境等因素变化，历史数据得出的经验可能在未来失

效。 

本文只在假设基础上做推演，相关公司不作为任何投资建议。 
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