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一、 摘要： 

2021 年，全球经济基于 2020 年同比高增，海外宽松的货币环境以及全球碳中和、新能源替代背景下，大

宗商品大幅波动，整体价格向上抬升。如果说 2020 年是股指行情较大的一年，2021 则是商品称王。在此背景

下，含材料行业成分较大的中证 500 走出了较为独立的走势，沪深 300 和上证 50 则全年震荡偏弱。展望 2022

年，我们认为在资产轮动和货币供给增速触底的条件下，股指全年温和上行。大宗上涨告一段落，使得中证 500

相对于上证 50 和沪深 300 的优势被削弱，但是由于中证 500 期货贴水较大，所以可能不是特别明显。 

 

二、 目录： 

（一）、2021 股指期货行情回顾 
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（三）、总结 

 

（一）、2021 股指期货行情回顾 

2021 年，三大股指走势呈现稳中分化。沪深 300 和上证 50 在农历年前快速拉升，在 2 月中旬触顶回落，

用半个月左右时间回到 2020 年 12 月底的起涨点附近，此后长期震荡，全年略有下跌。中证 500 在 3 月之前走

势与其他两个指数类似，随后震荡上扬，全年涨幅在 13%左右。(图一) 

图一：2021 年股指走势 

 
数据来源：Wind, 永安期货研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        

2022 股指：潜龙勿用，伺机而为 

 

永安期货研究中心  宏观团队 华翔 



中证 500 指数之所以能走出独立行情主要是因为和其他两个指数的行业构成不同，其材料行业的占比较高，

沪深 300 和上证 50 的金融和消费行业占比更高。中证 500 的材料行业（即大宗商品和上游）占比在 22%，是

指数的第一大权重，其次是工业品和信息技术行业，分别占比 21%和 18%。沪深 300 和上证 50 的第一大权重

行业是金融，分别占比 23%和 35%，另两大权重行业是日常消费和信息技术。今年在需求复苏、供给受限和能

源价格大幅波动的情况下，大宗商品价格整体抬升，PPI 同比从今年 1 月的 0.3%，跃升到今年 10 月的 13.5%，

材料行业价格的大幅上涨，使中证 500 最为收益。另一方面，与日常消费相关的 CPI 同比则维持在较低位置，

10 月的数据是 1.5%。金融行业更是受到宏观复苏不稳定不平衡的条件下，利率低位以及地产销售走弱，前景看

淡等影响，走势波折。因此尽管今年总体宏观数据偏强，沪深 300 指数和上证 50 指数也只表现平淡。（图二、

图三） 

图二：中证 500 与材料行业走势                                      图三：沪深 300 与消费行业走势 

数据来源：Wind, 永安期货研究中心                                    数据来源：Wind, 永安期货研究中心 

 

 

美股今年同样也是周期性行业偏强。年初至今，能源、房地产、金融行业在标普 500 成分里涨幅靠前。从历

史角度看，通胀上升时期，标普 500 能源走势强于标普 500 信息，2011 年-2013 年趋势比较混乱。美国今年

10 月的通胀数据核心 PCE 同比达到 4%，CPI 更是达到 6.2%远超美联储的 2%的长期目标。（图四、图五） 

图四：国内周期与稳定行业比值与 PPI 同比                                图五：美股能源相对于信息技术价格增速与核心 PCE 同比 

数据来源：Wind, 永安期货研究中心                                    数据来源：Wind, 永安期货研究中心 



 

总体而言，国内上涨的主线围绕碳中和下，国内产能限制、国外需求复苏带来的大宗商品上涨；以及科技主

线半导体、新能源汽车的需求。美国上涨的主线主要是经济复苏，能源为代表的周期行业上涨，以及科技股一

如既往的偏强表现。 

 

（二）、2022 股指展望 

从资产轮动角度讲，股指明年具备一定的正向回报概率。从美林时钟的大类资产轮动表现来看，2020 年 3

月国内经济从疫情后复苏，股指从恐慌下跌的低位反弹，直到 2021 年 2 月中旬。随后大宗商品价格在国内外多

种因素的影响下开始明显上涨行情，直到 2021 年 10 月，通胀风险引起政策关注。美林时钟已经从复苏到存在

滞涨可能走过了 3 个象限，未来比较适合配置的资产如果偏悲观则债券，偏乐观则是股票。从较长时间轴看，

我国 GDP 同比自 2013 年之后处于比较平稳的阶段，沪深 300 的年度涨幅围绕 0 轴上下波动，涨幅收负的年份

过后，涨幅落在正数的概率上升。（图六、图七） 

图六：美林时钟                                                 图七：GDP 与沪深 300 年涨跌 

数据来源：Wind, 永安期货研究中心                                    数据来源：Wind, 永安期货研究中心 

 

从股指本身基本面角度，决定股指涨跌的因素主要分为业绩与估值两个方面。宏观情况决定股指业绩增速，

估值则更多受到资金面的影响。国际货币基金组织（IMF）10 月发布《世界经济展望》，预计 2021 年全球和

发达经济体经济增速分别为 5.9%和 5.2%，较 7 月预测值下调 0.1 个和 0.4 个百分点。中国 2022 年 GDP

预期 5.6%，略低于 2019 年的 6%。美国 2022 年 GDP 预期 5.2%，高于 2019 年的 2.57%。中美经济增速差

距在 2022 年或许会是近年来最近的一次。纵观中国宏观的三驾马车，消费对 GDP 的拉动占比提升，我国经济

逐渐从投资拉动型向消费驱动型转化。今年出口是主要拉动项，制造业投资利润较高，弥补了基建今年发力较



弱的情况，房地产投资和消费今年前高后低。我们预期 2022 年投资部分，地产投资的负面效应能被基建投资的

正向拉动所抵消，制造业投资持稳、消费有所回升、出口略有回落。 

具体来看，在固定资产投资中，房地产和基建投资占比相差不大。尽管地产行业受到政策约束，未来对经济

的拉动能力下滑，但如果政府存在稳增长的意愿，基建的强度能够和地产投资起到此消彼长的效果。消费方面，

由于疫情影响，去年到今年工资性收入和经营净收入较正常水平下滑，导致居民的 2 年消费支出均值还未恢复

正常，当前社零企稳，大家电消费低位震荡，有触底迹象。12 月 8 日，国新办举行国务院政策例行吹风会，介

绍“十四五”推进农业农村现代化规划有关情况。国家发改委农村经济司司长吴晓表示，推动农村居民消费梯

次升级。多措并举增加农民收入，发展壮大乡村富民产业，完善农民工就业支持政策，赋予农民更多的财产权

利，提高农民土地增值收益分享比例，实施农村消费促进行动。鼓励有条件的地区开展农村家电更新行动，实

施家具家装下乡补贴和新一轮汽车下乡。促进农村居民耐用消费品更新换代。政策方面也将在未来推进居民消

费状况。至于出口，当前我国整体进出口货运量同比下降，金额维持偏高位置。后期随着大宗商品价格同比回

落，进出口金额数据同比可能放缓。但海外经济周期依然偏强将使得出口在未来一段时间内仍然支撑国内经济。

（图八） 

 

图八：股指净利润增速与 GDP 增速                                                  

 

数据来源：Wind, 永安期货研究中心    

 

前文中，我们总结了对股指明年业绩的展望，业绩增速大概率很难有太过亮眼的表现，但是可以维持在尚可

位置。明年股指的估值从整体看，当前不论是港股亦或是 A 股，都处于偏低位置。A 股与港股相较而言，AH 股

溢价处于偏高位置，意味着同样的股票，港股贴水深，因此港股企稳对 A 股意义较大。美股的估值从历史上看

处于偏高位置，主要受益于美联储的大幅宽松，每次美联储扩表，都带来股指估值的抬升。不过，美联储已经

从 11 月开始缩减购债，大约到 22 年 6 月完成，总体来讲未来一段时间美股估值提升的空间不大。至于美股风

险，美国制造业 PMI 和美联储资产负债表扩张关系密切，由此看来美国 PMI 能维持到明年初，同时美国制造业

PMI 与 GDP 关联性也较好，短期美股的宏观基本面能够支持美股高位震荡。A 股估值与美股估值从长周期看有

紧密联系，因此明年我们虽然觉得 A 股估值方面能够小有提升，但不会上升太高。而股指估值提升的速度和历



史情况发生了较大变化。由于 2019 年以来结构性行情频频发生，沪深 300 的行业构成显示热门的行业与冷门

的行业估值差距巨大，使得整体股指估值波动变得不剧烈。从行业来看，低估值稳定类例如，金融、耐用消费

有一定机会。（图九、图十） 

图九：全球股指 PE 估值                                                     图十：AH 股溢价指数 

数据来源：Wind, 永安期货研究中心                                           数据来源：Wind, 永安期货研究中心 

 

我们推测 2022 年，债券或股指上涨的机会更大，链接这两类资产关系的宏观因子是利率。中美股指风险溢

价有所回升，意味着相对于投资债券，投资股票的相对收益吸引力变大，利率对股指短期不造成太大风险。我

国国债利率当前处于偏低位置，体现了对实体的支持，随着后续 PPI 回落，国债利率上行压力会有所减轻。PPI

可能短期继续维持高位，随后缓慢下降，CPI 年内涨幅或较温和，22 年或因猪周期出现拐点带动 CPI 中枢抬升。

整体而言，预测 22 年 PPI 缓慢下降，CPI 前低后高。上半年利率上行压力不大，下半年通胀压力仍是隐忧，制

约政策宽松余地。因此明年上半年，国债利率上行压力不大对股指和债券价格均有向上的助力。（图十一、图十

二） 

图十一：沪深 300 风险溢价                                           图十二：PPI 与国债到期收益率 

 

数据来源：Wind, 永安期货研究中心                                      数据来源：Wind, 永安期货研究中心 

最后我们来讨论一下资金情况。从货币供应角度，货币供应增速和股指同比处于低位，未来有望震荡上 



行。基金和外资作为持股主力，在持仓上都重仓了信息技术、日常消费和工业行业，不同的是基金对于信息技

术的仓位更重。对标美股，信息技术或是未来长期配置方向。偏股型基金连续两年发行大年，明年料略有放缓；

外资流入情况，今年和 18-19 年类似，好于 2020 年，明年上半年美国处于缩减购债时期，可能不会太好。基

金投资股票比例处于中间位置，当前情绪一般。融资融券整体位置偏高，但如果不发生大的风险，影响中性。

因此从资金角度，股指会受益于货币供应增速的触底反弹，但是全年直接的资金增量暂时没有看到。（图十三） 

图十三：货币供应增速与沪深 300 指数同比   

 
数据来源：Wind, 永安期货研究中心 

 

（三）、总结 

 综合我们对 2022 年的信息预判，我们对股指全年看温和上行。国内宏观角度，当前整体偏弱，出口支撑；

货币宽松，但是信用派生比较弱。对于股指来说需要看到信用派生改善信号。大宗上涨告一段落，使得中证 500

相对于上证 50 和沪深 300 的优势被削弱，但是由于中证 500 期货贴水较大，所以可能不是特别明显。海外宏

观角度，美国经济尚能支撑，但是缩表限制股指估值上行。从股指自身看，利润增速同比走弱与 GDP 增速匹配，

如果信用改善不发生，则向上驱动弱。整体估值偏低，内部估值分化使得估值处于比较难单向交易阶段；AH 股

溢价偏高使得港股企稳对于 A 股意义较大。从资金情况看，当前资金热情一般，明年的资金增量暂时也有一定

困难。好消息：从资产轮动的角度，股市在大宗熄火之后有一定机会，但须等待货币增速数据企稳。  
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