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➢2021年，信用收紧，宏观杠杆率大幅下滑。在此背景下，指数估值收缩。

➢2021年，国内经济增速下降，市场上涨主要由新能源（电力、车）和周期（资源类）股贡献。
新能源和周期股的上涨主要由盈利推动。

➢2021年，中证500指数新能源和周期股占比高，指数大幅跑赢沪深300和上证50。
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➢从历史上看，宏观经济去杠杆的年份，股指多呈现震荡下行。

➢2021年，指数估值收缩相较2011年和2018年，幅度较小，跌幅也较平缓。

行情回顾



重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：wind

➢从历史数据来看，我国历次宏观去杠杆，A股

估值均下行（2006年股权分置改革影响除外），

指数也下跌。

➢去杠杆次年，股指和估值均上涨。

➢去杠杆时间为2-5个季度，本次去杠杆已历时

5个季度，接近尾声。
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➢市场预期企业盈利2022年探底，货币信用双宽。

➢年初至今，受全球通胀高企，海外货币收紧，俄乌地缘政治因素影响，A股年初至今震荡下行。

➢行业表现来看，周期（资源）股，金融、地产等行业表现较好，主要受周期股高景气持续，低估
值防御性好，符合稳增长政策发力方向，房地产政策边际放松等因素影响。
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2003年后历次下跌
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高点 低点
跌幅/%

持续期
（月）时间 点位 PE(TTM) PE分位 时间 点位 PE(TTM) PE分位

第一
轮下
跌

上证50 2007.10.16 4731.8 48.35 99.98 2008.10.27 1305.7 12.07 54.98 72.41 12.5

沪深300 2007.10.16 5877.2 51.12 100.00 2008.11.4 1627.8 12.42 34.17 72.30 12.5

中证500 2008.1.15 5487.1 73.73 92.89 2008.11.4 1513.5 16.61 0.35 72.42 9.5

第二
轮下
跌

上证50 2015.6.8 3458.7 14.95 74.18 2016.1.28 1912.7 8.40 8.06 44.70 7.5

沪深300 2015.6.8 5353.8 19.00 80.40 2016.1.28 2853.8 10.68 14.42 46.70 7.5

中证500 2015.6.12 11545.9 83.24 97.69 2016.1.28 5271.2 37.72 61.91 54.35 7.5

第三
轮下
跌

上证50 2018.2.5 3181.3 13.31 64.81 2019.1.2 2262.8 8.40 8.04 28.87 11

沪深300 2018.1.24 4389.9 15.79 73.47 2019.1.3 2964.8 10.09 10.02 32.46 11.5

中证500 2017.10.13 6709.8 34.59 58.78 2018.10.18 4018.5 16.65 0.46 40.11 12

第四
轮下
跌

上证50 2021.2.10 4028.5 14.90 73.98 2022.3.9 2907.2 10.29 34.71 27.83 13

沪深300 2021.2.10 5807.7 17.45 79.13 2022.3.9 4226.3 12.31 32.98 27.23 13

中证500 2021.9.13 7645.8 22.65 11.81 2022.3.9 6305.6 17.50 1.44 17.53 6

➢上证50和沪深300本轮调整时长约为13个月，持续时间已经超过前三轮下跌，比较充分。

➢上证50和沪深300本轮调整幅度约为27%，与2018年同为宏观去杠杆背景下的下跌幅度接近。

➢中证500由于新能源和周期股的扰动，借鉴意义较弱。



第一轮下跌
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➢ 2007.10 -2008. 11 持续时间12.5个月，最大跌幅

72.30%。

➢ 2007 年全球金融危机， 2007 年Q3起中国经济进

入下行周期，GDP 增速大幅下滑。

➢ 2008 年 9 月起，降准、降息逐步开启。

➢ 2008年 11 月，“四万亿计划”推出，刺激经济

增长。

➢ 2009 年 1 月社融底部反弹。



第二轮下跌
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➢ 2015.6 -2016.1 持续时间7.5个月，最大跌幅46.70%。

➢中国经济面临外需疲弱、产能过剩与房地产库存的

三大压力，2014 年起经济增速较快回落，GDP 增速开

始下滑。

➢ 2014 年 11 月起，央行开始 6 次降息、5 次降准，

推出 PSL、MLF 等来加大基础货币投放。

➢对城投平台的融资约束边际弱化，地方政府债券体

系基本确立。

➢ 2015年年中社融出现拐点。



第三轮下跌
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➢ 2018.1 -2019.1 持续时间11.5个月，最大跌幅

32.46% 。

➢在中美贸易摩擦的背景下，叠加宏观去杠杆、

金融严监管，国内经济承压，2017Q2起 GDP 增

速开始下行。

➢ 2018 年 4 月起，央行实施定向降准，通过公

开市场操作与 MLF 等维护流动性。

➢ 2019 年 1 月社融触底反弹。
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本轮下跌情况
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➢ 2021.2 –至今持续时间13个月，跌幅27.23% (截

止2022.3.9) 。

➢后疫情时代，经济增长放缓，中国经济面临着需

求收缩、供给冲击和增长预期转弱“三重压力”，

GDP增速从2021年下半年开始放缓。

➢ 2021年7月9日和12月6日，央行两次全面降准；

2021年12月20日和2022年1月20日两次下调1年期

LPR， 2022年1月20日5年期LPR时隔19个月首次下

调；多次进行逆回购、MLF等操作维护市场流动性。

➢ 2021 年 11月，社融出现拐点。



➢《政府工作报告》延续稳字当头基调，GDP增速目标

设定在5.5%，货币政策实施力度稳中偏松仍是主基调，

降准降息窗口仍未关闭；明确提出“扩大新增贷款规

模”，社融增速有望延续温和回升。

➢从政府工作报告来看，2022年的经济增长目标为5.5%，

处于市场预期5%-5.5%的上限。与2021年三、四季度的

GDP增速分别为4.9%和4%，形成鲜明反差。

➢从经济增长来源来看，2021年四季度，消费投资出口

三驾马车中，消费拉动GDP3.4%，净出口拉GDP1.05%，

投资拉动GDP-0.46%。出口和消费2022年承压，参考往

年水平，要实现GDP的总目标，稳增长的基建和地产也

将成为重要抓手。预计2022年基建发力，地产的增速将

有明显转暖。

当前经济



当前估值历史比较
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➢对比历史上“稳增长”时期市场的走向，当前市场处于政策已经转向、金融环境已经转向宽松、信贷增

量已经显现而经济尚未见到起色的阶段，政策底清晰，市场底可能已经逐渐临近。

➢本轮沪深300的下跌时间和幅度以及估值水平约为13个月，持续时间已经超过前三轮下跌，比较充分；

下跌幅度约为27%，与2018年同为宏观去杠杆背景下跌幅度接近。

➢根据估值水平来看，当前市场与2016年和2018年的估值仍有一定差距，但也处在PE分位数较低的位置。

时间 下跌时间/月 跌幅/% PE(TTM) PE分位数/%

2008/11/4 12.5 72.30 12.42 34.17

2016/1/28 11.5 46.70 10.68 14.42

2019/1/3 7.5 32.48 10.09 10.02

2022/3/9 13 27.23 12.31 32.98



当前估值
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指数
成立以来
涨跌幅/%

年化涨跌幅/%

上证50 227.4 6.81

沪深300 275.3 6.84

中证500 645.7 12.55



大类资产比较
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大类资产比较
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➢从大类资产配置角度而言，根据沪深300股息收益率和十年期国债到期收益率比较，当前权益类资产已

经具备吸引力，进入具备配置价值区间。

时间 股息率/收益率 分位数/%

2008/11/4 0.8119 79.41

2016/1/28 0.9067 84.42

2019/1/3 0.9298 85.80

2022/3/9 0.7712 77.38



中美估值比较
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➢当前PE：上证50 ：10.29, 沪深300 ：12.31，中证

500 ： 17.5

纳斯达克：30.96，标普500：21.01，道琼斯：21.91。

➢当前分位数/%：上证50:34.71，沪深300：32.98，

中证500：1.44

纳斯达克36.99，标普500 66.29，道琼斯84.6。

➢与美股相比，当前A股市场整体估值已属于较低水

平；考虑到海内外的政策周期和增长周期反向，A股

市场估值优势明显。



综述
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➢从历史上看，宏观去杠杆导致估值收缩，指数下行。当前我国宏观去杠杆已持续5个季度，拐点将现。

宏观去杠杆结束后，指数通常有较好表现。

➢以沪深300为例，本轮下跌时间约为13个月，持续时间已经超过前三轮下跌，比较充分；下跌幅度约

为27%，与2018年同为宏观去杠杆背景下的下跌幅度接近。

➢估值水平来看，当前市场与2016年和2018年的估值仍有一定差距，但也处在PE分位数较低的位置。

➢与海外相比，当前A股市场整体估值低于美股，考虑到海内外的政策周期和增长周期反向，A股市场

估值优势明显。

➢从大类资产配置的角度来看，沪深300股息收益率/十年期国债到期收益率为0.7712，分位数为77.38%，

当前权益类资产处于比较有吸引力的位置。

➢从周期角度看，当前稳增长政策陆续推出，政策底趋于清晰，经济底虽尚需时间验证，但市场底通常

早于经济底出现。

➢从年后下跌逻辑看，A股年后出现大幅度下跌，对于高企的全球通胀，美联储加息预期以及近期俄乌

冲突已有较为充分的预期，事态进一步恶化的可能性较低。且历史上战争常影响短期走势，但并不影响

长期趋势。

综上，我们认为A股当前时点已具备一定的长期配置价值。考虑乌俄战争等不确定性，如出现局势超预

期恶化，则可适配黄金对冲。



1、美联储加息及缩表超预期；

2、俄乌冲突进一步升级及中美关系恶化；

3、国内稳增长政策不及预期；

4、历史数据无法预测未来走势的风险。

风险提示
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