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[Table_Main] 
生威 

——策略周聚焦 

报告要点： 

 ①市场不存在系统性风险，货币财政双宽年份，A 股未出现过熊市。②
股市进一步下探空间有限，极端假设跌至熊市底部，ERP 测算上证综指
跌幅 8-10%，中性假设上证综指跌幅 2.7%，对应点位 3270 点。③股市
性价比显现，估值不贵，对比熊市底部，全部 A 股 PE（TTM）12~22

倍、PB（LF）1.4~2.1 倍，目前为 18.2 倍（近五年 40%分位）、PB 为 1.9

倍（50%分位）。④2022/1 信贷开门红是扭转悲观预期的关键，信贷开门
红有两个作用，首先促发市场反弹，其次风格从稳增长转向高成长。⑤
2012-2021 十年开年信贷的三条经验：连续 9 年 1 月信贷均超市场一致
预期；仅 2012、2017 两年 1 月信贷同比少增，主因是春节较早；开年
信贷投放以大行、冬储项目为主，基建制造业占主导。⑥对今年信贷开
门红乐观，按照央行指导，金融机构主动出击，凭借冬储项目，信贷开
门红可期。⑦海外：海外股市涨多跌少，美联储多位官员针对加息表态，
欧洲进入加息周期。 

正文摘要 

 市场不存在系统性风险。①2021 年底的经济工作会议重提“以经济建设
为中心”，稳增长诉求之强，背后有三大原因：政治要求（保农民工&

大学生就业）、经济压力（供需&预期）、海外环境（中美经济竞速&美
联储收水）。②所以要积极推出稳定政策，慎出收缩政策，经济工作会
议是一切稳增的开始，我们认为 2021 上半年货币降息降准、财政进一
步发力均可期待。③在货币和财政双宽年份，A 股未出现过熊市。 

 进一步下探空间有限，性价比显现。①按最悲观假设：如果跌至 A 股熊
市底部，上证综指向下空间有限，ERP 测算跌幅在 2.7-9.7%之间。②股
市隐含风险溢价（ERP）对底部判断效应很强，截至 2021/1/28 为 5.0%，
若给出中性下跌假设：ERP 回到 2005 年以来的均值向上 1 倍标准差，
上证综指向下跌幅 2.7%，对应点位 3270 点。③从估值看目前估值不贵，
处于过去五年估值中枢。 

 信贷开门红是稳增长与高成长的分水岭。①信贷开门红，市场回暖，风
格重回成长。春节前的持续调整主因是经济悲观预期尚未修复，叠加海
外波动的情绪冲击，稳增长中地产链最强，实际上是市场在做政策博弈。
②目前能扭转悲观预期的关键是 1 月信贷数据，2021/9 我们一直强调的
破局线索依然适用：稳增信号-社融回升-经济企稳。③开年经济下行压
力较大的年份，如 2012、2013、2019 年，1 月信贷开门红后小盘成长风
格均明显占优，其中 2012、19 年风格由前期大盘价值切换为小盘成长，
2013 年小盘成长持续占优。④如果今年 1 月信贷超预期，有望成为市场
风格由稳增长向高成长切换的分水岭。若信贷不及预期，则较节前宏观
假设并无太大变化，市场仍会期许更大规模的基建与地产刺激。 

 对 2022 年 1 月信贷开门红保持乐观。1/18 央行副行长刘国强提到“一
年之计在于春”，要求避免信贷塌方，金融部门要主动出击，这说明央
行层面对 1 月信贷高增有较强诉求。1 月信贷以大行为主力，今年对信
贷疲弱的核心原因是春节较早，大行投放节奏偏慢，但按照央行指导，
金融机构主动出击，凭借冬储项目，我们预计信贷开门红可期。 

注：本文提及今年指 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；
通胀短期大幅飙升，货币政策快速收紧；历史经验不代表未来。 
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对虎年开春明确乐观，春节前的调整已足够充分，即便按照熊市底部对照当下估值，

市场进一步下探的空间也有限，相反对于目前极低预期的信贷，则可能延续过去十年的

经验，出现信贷开门红超预期，经济的悲观预期将逐步修复，风格从稳增长转向成长。 

1.   市场不存在系统性风险，股市当前性价比显现  

不存在系统性风险。2021 年底的经济工作会议重提“以经济建设为中心”，稳增长

诉求之强，背后有三大原因：政治要求（保农民工&大学生就业）、经济压力（供需&预

期）、海外环境（中美经济竞速&美联储收水）。所以要积极推出稳定政策，慎出收缩政

策，经济工作会议是一切稳增的开始，我们认为 2022 上半年货币降息降准、财政进一

步发力均可期待。在货币和财政双宽年份，A 股未出现过熊市。 

进一步下探空间有限，性价比显现。即便我们过去两个月维持上述观点，开年 A 股

下跌，叠加美联储加速收缩，仍使得不少投资者情绪重挫，不断追问底部在哪里。按最

悲观假设：如果跌至 A 股熊市底部，上证综指向下空间有限，ERP 测算跌幅在 2.7-9.7%

之间。股市隐含风险溢价（ERP）对底部判断效应很强，截至 1/28 为 5.0%，若上证综指

回到 2020 年 3 月 2646 低点 5.8%的 ERP，上证综指向下跌幅 8.4%，对应点位 3080 点；

若回到 2019 年 1 月 2440 低点 5.9%的 ERP，上证综指向下跌幅 9.7%，对应点位 3037

点。若给出中性下跌假设：ERP 回到 2005 年以来的均值向上 1 倍标准差，上证综指向

下跌幅 2.7%，对应点位 3270 点。从估值看目前估值不贵，处于过去五年估值中枢，对

比过去几次市场底部，2005 年 6 月上证综指 998 点、2008 年 10 月 1664 点、2013 年 6

月 1849 点、2016 年 1 月 2638 点、2019 年 1 月 2440 点、2020 年 3 月 2646 点，全部 A

股 PE（TTM，整体法，下同）12~22 倍、PB（LF，整体法，下同）1.4~2.1 倍，目前为

18.2 倍（近五年 40%分位）、PB 为 1.9 倍（50%分位）。 

图 1：按万得全 A 测算的 A 股风险溢价  图 2：按上证综指测算的 A 股风险溢价 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 3：历次市场底部数据对比 

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

上证综指

历史底部 
上证综指点位 998 1664 1849 2638 2440 2646 3328 3394 

PE

（TTM，

倍） 

全部 A 股 PE 

（TTM，倍） 
18.4 13.8 11.5 17.7 13.3 16.0 21.9 18.2 

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 25.9 

全部 A 股 PE 中位数

（TTM，倍） 
20.6 16.4 27.6 44.5 23.7 27.2 27.8 28.0 

PB

（LF，

倍） 

全部 A 股 PB 

（LF，倍） 
1.7 2.1 1.4 1.8 1.4 1.5 1.8 1.9 

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 2.6 

全部 A 股 PB 中位数

（LF，倍） 
1.6 1.7 2.1 3.7 2.0 2.3 2.5 2.7 

情绪指标 

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 5.0 

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%） 

324

（6.9%） 

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 1.5 

两融交易额占 A 股成交额

比例（%） 
  8.2 8.2 8.2 9.5 8.2 6.6 

大类资产 

沪深 300 股息率 top15 均

值（%） 
10.4 9.5 8.4 6.1 7.4 6.7 7.2 6.9 

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

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  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   信贷开门红是风格分水岭 

信贷开门红，市场回暖，风格重回成长。春节前的持续调整主因是经济悲观预期尚

未修复，叠加海外波动的情绪冲击，稳增长中地产链最强，实际上是市场在做政策博弈。

目前能扭转悲观预期的关键是 2022 年 1 月信贷数据，2021/9 以来我们一直强调的破局

线索依然适用：稳增信号-社融回升-经济企稳。信贷开门红有两个作用，首先促发市场

反弹，对经济的悲观预期就会逐步修复，市场情绪将逐步回暖，2021/12-1 月最大的症

结：稳增长与经济下行的质疑，被中间信贷高增证伪。其次风格从稳增长转向高成长，

经济预期修复后，对政策进一步发力的期许也随之降低，稳增长板块进入兑现期，即过
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去三个月最强的估值修复逻辑出现了边际松动，风格将逐步切回前期调整更大的成长板

块。开年经济下行压力较大的年份，如 2012、2013、2019 年，1 月信贷开门红后小盘成

长风格均明显占优，其中 2012、19 年风格由前期大盘价值切换为小盘成长，2013 年小

盘成长持续占优。我们认为如果今年 1 月信贷超预期，有望成为市场风格由稳增长向高

成长切换的分水岭。若信贷不及预期，则较节前宏观假设并无太大变化，市场仍会期许

更大规模的基建与地产刺激。 

近十年开年信贷的三条经验。春节前路演中，投资者普遍对信贷预期悲观，既有去

年 3.6 万亿的高基期因素，也有信贷需求的萎靡。我们复盘了过去十年，即 2012-2021

年 1 月信贷总量与结构，得到三条经验： 

①过去十年仅有 2012、17 两年 1 月信贷同比少增。主因是春节较早影响 1 月信贷

投放，典型如 2012、14、17、20 年春节均在 1 月，导致当年 1 月新增人民币贷款同增

幅度较小（14、20 年）甚至负增（2012、17 年），主要是大行不必抢投，春节较早会影

响其投放节奏。 

②卖方一致预期作用不大，2013-21 年连续 9 年 1 月信贷超市场一致预期，基期、

企业需求这些担忧点并非今年才有，太阳底下无新鲜事。 

③开年信贷投放以大型银行为主，占比平均达 44.5%，大行多是冬储项目的释放，

其中基建制造业贷款占主导。 

对 2022 年 1 月信贷开门红保持乐观。1/18 央行副行长刘国强提到“一年之计在于

春”，要求避免信贷塌方，金融部门不但要迎客上门，还要主动出击，这说明央行层面对

1 月信贷高增有较强诉求。1 月信贷以大行为主力，今年对信贷疲弱的核心原因是春节

较早，大行投放节奏偏慢，但按照央行指导，金融机构主动出击，凭借冬储项目，我们

预计信贷开门红可期。 

3.   春节期间海外事件梳理 

①海外股市涨多跌少。美股三大指数春节期间（2022/1/31-2/4）先涨后跌，后期由

涨转跌主要由于元宇宙公司 Meta Platforms 公布财报，2021 全年净亏损达 102 亿美元，

同时 2022Q1 营收指引疲软，但美股整体仍保持上涨态势，标普 500、道琼斯、纳斯达

克指数分别上涨 1.5%、1%、2.4%。主要发达国家股市基本上涨，恒生指数、日经 225、

英国富时 100、法国 CAC40、德国 DAX 指数分别涨 4.3%、涨 2.7%、涨 0.7%、跌 0.2%、

跌 1.4%，主要来自海外经济疫情后逐步修复；VIX 恐慌指数自 1/26 后持续回落，春节

期间降幅 16%。 

美股科技巨头处于历史高位，在联储加息和财报不及预期等信息扰动下波动加大，

但国内互联网政策监管从取得“初步成效”到“重要成效”，政策边际拐点已经出现，互

联网中概股龙头股价已经处于筑底阶段。 
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②美联储多为官员针对加息表态。亚特兰大联储主席对加息表述边际放缓，从此前

3 月加息 50BP 降至 25BP；此外博斯蒂克、哈克、布拉德、戴利等多位官员支持 2022 年

加息 3-4 次。春节期间美国多项经济数据公布：非农就业数据强劲，但奥密克戎疫情蔓

延，导致美国 ISM 服务景气指数、Markit 服务业 PMI 等多项经济数据恢复较为疲弱。3

月议息会议前，美联储加息预期仍可能随美国经济及通胀数据变动，由此导致美股持续

震荡。 

③欧洲货币政策进入加息周期。欧央行维持利率不变，但二季度开始减少资产购买；

英国央行基准利率上调 25BP。土耳其、韩国、欧洲等多地通胀维持高位，可能推进全球

加息进程加速。 

表 4：春节期间海外事件梳理 

日期 国家 事件 

2022/1/31 美国 
美联储亚特兰大联储主席改变 3 月加息 50BP 说法，同日博斯蒂克、哈克、布拉德等多位地方联

储主席纷纷表态支持 3 月加息 25BP，但未发布更为紧缩的表态。 

2022/2/1 韩国 《区域全面经济伙伴关系协定》(RCEP)对韩国生效实施。 

2022/2/1 美国 财政部公布报告，美国国债总额首次突破 30 万亿美元，创历史新高。 

2022/2/2 美国 1 月 ADP 就业人数减少 30.1 万人，预期新增 20.7 万人，前值由增长 80.7 万人下修至 77.6 万人 

2022/2/2 美国 
元宇宙公司 Meta Platforms 公布财报，2021 全年净亏损达 102 亿美元，同时 2022Q1 营收指引疲

软，导致股价大跌。 

2022/2/2 墨西哥 
总统 AMLO 宣布，计划成立“国家锂业公司”全权负责该国的锂矿提取和开发，明确拒绝试图

进入该国市场开采锂资源的私营企业。 

2022/2/3 欧洲 欧洲央行维持三大关键利率不变，符合预期，自第二季度开始逐步减少资产购买计划。 

2022/2/3 英国 
英国央行将基准利率上调 25 个基点至 0.50%，符合市场预期；英国央行预计在未来几个月内，

年通胀率超过 7%，将开始减少所持债券的规模。 

2022/2/3 美国 
1 月美国 ISM 服务景气指数降至 59.9，为该指数近一年来的最低值；1 月 Markit 服务业 PMI 终

值降至 51.2，创 2020 年 7 月以来新低。 

2022/2/4 俄罗斯 
习近平同俄罗斯总统普京举行会谈，两国将强化能源战略伙伴关系，稳步推进油气合作大项目，

加强能源领域重大技术联合创新攻关，拓展新能源合作。 

2022/2/4 美国 
美国 1 月季调后非农就业人口增加 46.7 万人，预期增 15 万人，前值由增 19.9 万人上修至增 51

万人；美国 1 月失业率 4%，预期 3.9%，前值 3.9%。 

2022/2/4 美国 美国联邦基金利率期货显示，美联储 3 月加息 50 个基点的可能性为 34%，此前为 18%。 

2022/2/4 土耳其 
土耳其统计局公布数据显示，土耳其 1 月 CPI 同比上涨 48.69%，为 2002 年 4 月以来同比最大

涨幅。 

2022/2/4 韩国 1 月居民消费价格指数（CPI）同比上涨 3.6%，为 104.69，涨幅连续 4 个月高于 3%。 

2022/2/4 美国 
拜登签署行政命令，要求在超过 3500 万美元的联邦建筑项目中签订“项目劳资协议”(PLA)，

赋予建筑工人和工人工会更多权利保障，政府称这将加快建筑完工的时间。 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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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。 

通胀短期大幅飙升，货币政策快速收紧：今年以来 PPI 陡峭上行，并向 CPI 加速传

导，通胀压力上行可能引致货币政策收紧。 

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。 
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