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2022年A股市场回顾：震荡下行，风格分化

2022年A股市场波动加大，整体呈现“先跌后涨再跌“的走势：

注：小盘价值=巨潮小盘价值指数；大盘成长=巨潮大盘成长指数；大盘价值=巨潮大盘价值指数；小盘成长=巨潮小盘成长指数。



2022年A股市场回顾：震荡下行，风格分化
2022年A股市场风格分化特征较为明显，低估值价值指数整体跌幅相对较小（资源品价格上涨、稳增长政策驱

动），成长指数跌幅居前，但成长股内部分化巨大（高低景气分化等）：

注：小盘价值=巨潮小盘价值指数；大盘价值=巨潮大盘价值指数；小盘成长=巨潮小盘成长指数；消费龙头=中证消费龙头指数；
科技龙头=万得科技龙头概念指数；大盘成长=巨潮大盘成长指数。



2022年A股市场回顾：震荡下行，风格分化

分行业来看，仅有煤炭和综合2个行业上涨，电子、传媒、建筑材料、食品饮料跌幅居前：



中国宏观经济
展望



内部环境：经济具有韧性

在全球经济不景气的大背景下，国内宏观经济中短期面临一定压力，正在逐步复苏短期

投资端：基础设施投资加快；制造业特别是高端制造业投资加快；房地产投资开始出现企稳迹象，边际改善。

工业企业投资向好

资料来源：国海富兰克林



内部环境：经济具有韧性

消费端：消费较为疲软，但消费复苏是一个时间问题，而不是一个是或否的问题。

出口端：保持弹性，但受全球需求减弱和高基数效应影响，呈现下降趋势。长期来看，地缘政治紧张局势将继

续拖累出口势头，供应链较以往呈现区域化。

出口保持相对弹性，但随全球需求下降而下降

资料来源：国海富兰克林



内部环境：经济具有韧性

我们对中国宏观经济中长期（3年及以上）表现充满信心

预计中国经济增长率将保持合理增长水平

长期

由于能源结构和经济周期的不同，与全球其他主要经济体相比，中国面临的通胀压力相对较小；

中国政府和家庭的资产负债表在过去几年保持了相对健康的状态，而企业的资产负债表在过去几年有所改善；

中国政府有足够的政策工具、资源和意愿促进经济增长，“高质量发展”仍是第一要务，将为实体经济提供支持。

资料来源：国海富兰克林, 截至2022年12月6日。



外部环境：美联储加息周期料将结束

2023年海外经济大概率进入衰退状态，随着美国经济增速回落，通胀回落，美联储加息周期预计将逐步结束，或

将形成美元指数和美债收益率双降局面，叠加海外流动性环境改善，外资有望重新增持中国股票市场，有利于A股

及港股市场表现，或为2023年对股票市场最重要的外部环境变化。

资料来源：国海富兰克林, 截至2022年12月6日。
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对未来3-5年中国股票市场乐观

优质企业韧性较强：

从实地调研感受到企业盈利数据，与全球其他市场的同行相比，各个行业的优质股票表现出强劲的韧性和具

有吸引力的估值水平，并整体呈现正增长态势。它们有望持续扩大市场份额，保持甚至提高净资产回报率。

这些龙头公司将支持和引领中国股票市场向更加成熟和发达的阶段发展。

流动性充裕：

中国国内家庭资产配置从房地产市场向股票市场转移的中长期趋势没有改变，海外投资流入中国在岸股票市

场的中长期趋势没有改变，随着宏观经济压力的缓解和稳定增长轨道的回归，资产再配置和资金流入可能会

加速。

资料来源：国海富兰克林，截至2022年12月6日。



对未来3-5年中国股票市场乐观

内部风险可控：

从中长期看，房地产软着陆是可能的，行业最艰难的时刻已经过去，随着政府支持房地产行业的意愿和能力

的增强，其对宏观经济的潜在风险已经大大降低。

股票市场受益：

我们预计，自上而下的政策支持将加大对实体经济的支持力度。包括房地产、基础设施、制造业、消费和金

融在内的一些行业在未来3至5年内很有可能受益。

资料来源：国海富兰克林，截至2022年12月6日。



短期波动带来配置机会

当前是较好配置时机

预计未来6个月左右的短期内，市场波动幅度可能会更大，经济和投资者信心的恢复都需要更长的时间。但

我们认为经济复苏将比目前市场预期的要强劲得多，而且中国股市已经基本反映了悲观情绪，预计中国股市

将有机会提供有吸引力的回报，中短期的波动为长期投资者带来了巨大的配置机会。

精选好行业中的好公司

作为一个自下而上的选股型投资者，在国内很多行业特别是制造业、新能源（特别是太阳能和风能相关子行

业）、消费和金融行业中，有很多优质公司显示出有吸引力的估值和理想的风险调整后回报率，我们也在进

一步探索化工和机械行业的投资机会。

总体而言，我们认为现在是挑选好股票长期持有的好时机，这些股票的上行空间较大，下行空间有限。我们

将继续坚持相对平衡和多元化的投资组合，追求可持续的长期阿尔法。

资料来源：国海富兰克林，截至2022年12月6日。



行业投资机会展望

互联网：估值和盈利有望上升

在我们看来，市场前期对科技等行业过于悲观，互联网板块最糟糕的时期已经过去，我们预计互联网公司

将开始复苏，估值和盈利都将呈现上升趋势：

◼ 互联网公司在过去十年中对就业和经济发展做出了积极贡献，未来也将对经济复苏发挥重要作用；

◼ 互联网公司严重依赖广告收入，这使得它们在宏观经济面临压力时具有一定的周期性；

◼ 互联网公司依靠不断的内生创新，从长远来看会展现出强大的生命力。在经历了大幅下跌后，估值处于

较低水平，但他们的能力仍然很强，并积极寻找发展业务的方法。市场波动为长期投资者建立头寸提供

了很好的切入点。

资料来源：国海富兰克林，截至2022年12月6日。



行业投资机会展望

银行：估值低、股息率高，性价比凸显

◼ 我们关注的一些银行股因为公司内部调整、外资投资者信心降低、行业整体波动等原因前期跌幅较大。

当前，银行板块估值及机构持仓比例均处于历史相对低位，股息率较高，性价比凸显，预期下行空间有

限，展望未来三到五年，这样的预期可能是过于悲观的。

◼ 银行业和整体宏观经济关联较大，未来随着宏观经济增长稳步向上，银行股的盈利、资产质量情况可能

都会远好于现在市场的价格假设。

资料来源：国海富兰克林，截至2022年12月6日。



行业投资机会展望

机械设备：资本开支增加、进口替代、估值低位

◼ 经济复苏预期回暖，下游制造业企业资本开支有望增加，机械设备直接受益，今年银行给制造业企业的

授信额度较高，且利率较低，有望进一步刺激明年下游资本开支；

◼ 各细分领域机械设备龙头的核心产品已经具备较强的竞争力和性价比，进口替代有望加速；

◼ 经过长期调整，机械设备行业估值处于历史相对低位。

资料来源：国海富兰克林，截至2022年12月6日。
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