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2022.7.12资本

走上“独立行情”A股获外资一致唱多

外资集体追捧

相对于全球经济大衰退预期，中国经济正

处在一轮复苏关口。与3、4月的底部看空形成

鲜明对比，现在唱多中国资产的外资券商越来

越多。

这轮外资翻多的一个重要因素就是，美国通

胀高企出现衰退苗头、欧洲经济衰退前景迫在眉

睫，新兴市场资本外流持续，这些市场股债很难

令人满意。中国经济率先复苏前提下，国内资本

市场有望随复苏抬头，全球资金回流美国被部分

截流，A股6月外资流入额已经创下史上第三高。

最为看多的要数美银的中国策略师Winnie

Wu，她把A股近期的调整都当作买入机会。7月

初，Wu表示，美银用以测试市场情绪的“兴衰指

标”正处于非常看涨的区域：看涨区域显示出沪

深300指数近期上涨的可能性为100%，未来2~6

个月的回报率处于高位。

在5月底，她也是外资券商中为数不多的明

确发出做多A股的分析师。她看多理由包括：一

是上海疫情管控告一段落；二是今年7至8月，房

地产债券违约风险将见顶，在政策支持和低基数

效应下，房屋销售将逐步回暖；三是2023年上半

年中国GDP和公司盈利将出现恢复性增长，市场

将提前反映这一预期。

中国经济复苏还面临着疫情反复及房地产

市场复苏等问题，但包括柏瑞投资、大摩等一些

知名机构也在此时发声表态看多，认为当下中国

经济复苏的势头不低。

柏瑞投资分析认为，疫情是影响中国经济增

长最大的不确定性因素，但至少短期内，中国经

济会出现相当快的增速。摩根士丹利认为，有针

对性的封锁和暂停服务的“混合模式”可能会保

护供应链，促进中国经济更快重启，并减少经济

封锁所造成的混乱。知名基金公司英仕曼认为，

正在实施的宽松政策会修正A股公司盈利，并带

来大量投资机会。

A股开户数可以印证市场情绪回暖：6月A

股新增投资者数为133.03万，环比增加10.6%。而

今年4月、5月新增投资者数环比下降，增速分别

为-45.41%、-4.30%。

外围市场影响不容忽视

外资流入是中国股市近期表现优异的一个

关键驱动因素，来自海外投资者的买入，为中

国股市扩大涨幅创造了条件。不过在唱多之

下，近期海外资金流入动能也出现了暂时放缓

迹象，7 月首周北向资金净流入降为 35 亿元，

为 5 月末来最低水平。上证指数自 6 月站上

3500点后一直震荡，成交量不见增长反有下滑

趋势。外资对中国资产的兴趣是否还会受到

其它变量的影响？

当下，西方发达市场的“衰退交易”仍在不断

左右着市场情绪，全球多个市场都面临着上下皆

难的处境。7月6日，海外油价跌破100美元重要

关口，中国经济并未像美国处在即将面临“经济

衰退”的周期，但受油价暴跌影响，能源权重股应

声带动股指向下。

另一大变量就是月底的美联储加息，政策

利率是全球金融体系的基础，受通胀等因素掣

肘的美联储，市场对其7月加息多少仍没达成共

识，这又会加剧影响全球资金动向。一些外资机

构仍然担心复苏前景，如瑞士信贷集团下调了中

国股指目标，原因是市场预期中国经济复苏将更

加“坎坷”。

摩根大通认为，全球经济增长和通胀正在同

步放缓。除非各国央行满意地认为已将通胀率

压低至可容忍的水平，否则全球市场不会平静下

来。当投资者不清楚自己未来的走势时，就会给

现在的资产合理定价带来巨大的不确定性。

油价预示经济预期转衰

全球经济大环境的变化，对中国经济的外循

环和出口、及外资资金流动影响至为重要，而近

期油价的大跌是一个相对坚挺变量走衰的信号。

自今年3月国际基准原油价格布油破百后，

期油一直处于宽幅震荡区间。但是，布油在6月

份涨破120美元之后，几天前一度跌破100美元大

关，哪怕随后反弹重返百元上方，而由其所释放

的衰退信号却不言而喻。目前，反映全球供应链

的现货原油仍处溢价区间，表明基本面仍然偏

紧，但市场对未来油价的分歧态度依然严重，期

油暴跌更多是对经济预期的判断。

高盛一如既往地看多油价，认为这轮油价下

跌与基本面“完全脱钩”，下跌是因为衰退担忧笼

罩着风险资产，并受到资金流动性的推动。

高盛大宗商品研究全球主管柯里表示，金融

市场正设法消化经济衰退风险，但现货市场的情

况却完全不同。原油现货市场正处于有记录以

来最紧张的情况，整个库存都处于极低水平。另

一大看多派摩根大通警告，如果欧美等西方国家

“太过分”，促使俄罗斯实施报复性减产，那么全

球油价可能会暴涨到每桶380美元。

看空派花旗银行欧洲大宗商品策略主管警

告，如果经济陷入严重衰退，油价甚至可能在今

年12月跌至每桶65美元。即使没有发生最为糟

糕情况，油价也会跌至85美元水平。其预测前

提是俄罗斯的石油可以顺畅出口。实际上，从65

美元到380美元，如此大的预测差异主要涉及到

一个关键变量，即俄罗斯的原油输出，经济衰退

造成的需求端因素可能退居其次。

除了原油，其它大宗商品市场亦步亦趋。今

年6月，衡量一篮子关键商品的彭博商品指数出

现了自 2011 年以来的最大单月跌幅，跌幅超过

11%。7月以来，该指数又下降了6%。工业金属

价格自5月份期高点以来已下跌逾20%，而且农

产品价格也暴跌。玉米价格已从5月份813美元

的高点下跌近30%。大约两个月内，大豆和小麦

价格分别下跌了16%和35%。

美股前景仍不乐观

除大宗商品外，不少其它指标都显示，美国

经济大幅下滑的风险明显增加：谷歌上对衰退的

搜索量已经超过了2008年经济危机时，美国消

费者信心指数创下40年来新低，10年期与2年期

美债年内第二次出现倒挂，亚特兰大联储预测美

国经济二季度会持续负增长。

预期转衰也并非没有任何好处，反映美国

远期通胀水平的5年期通货膨胀盈亏平衡收益

率接近 1 年来的最低点。大宗商品、美国住房

（圣地亚哥的新房销售同比下降35%）和耐用品

的疲软提供证据，美国的通货膨胀可能已有见

顶的信号。

摩根大通认为，商品价格的疲软可以降低

整体通货膨胀率，并有助于缓和消费者通货膨

胀预期，劳动力市场的缓和可以降低工资-物

价螺旋上升的风险，就业机会的持续增加可以

支持未来的支出、投资和就业。尽管可能出现

的结果范围似乎很广，但摩根大通有信心认

为，美国通胀和增长将同时放缓，市场波动性

将继续上升。

同时，美国劳动力市场的数据没有那么悲

观。据美国劳工统计局最新公布的数据显示，6

月份美国增加了37.2万个非农就业岗位，显著高

于市场预期。与此同时，失业率连续第四个月稳

定在3.6%。平均时薪较5月增长0.3%，上涨幅度

基本稳住。

就业平台数据又显示，美国6月份的公布裁

员的公告数据激增，从5月份公告的裁员20700

人激增到6月份32500人。不过，这一增长并不

能代表就业疲软迹象，因为美国6月裁员数据只

是更接近过往经济扩张月份的平均水平。

强劲的就业增长将给美联储带来压力，这可

能要求其在本月晚些时候议息会议时继续加

息。在多年将利率维持在接近于零的水平后，美

联储今年迄今已3次上调利率，总共上调了1.5个

百分点。这家“央行中的央行”希望能够放缓经

济增长速度，以控制处于40年高位的通胀，同时

不会让经济陷入严重衰退。

当下，飙升的通胀和其它指标更加喜忧参

半，新就业数据留下了一幅令人困惑的图景：未

来经济究竟方向何在，政策制定者、企业和消费

者很难确定应该做些什么为未来做好准备。而

至少对美股而言，明确的加息预期会“杀估值”，

经济走向衰退则会“杀盈利”，不少机构已经调低

了年内美股的预期。

瑞信、花旗及华尔街最乐观机构之一的奥本

海默都纷纷调低了年末点位。奥本海默基金预

计，目前标准普尔500指数今年年底将达到4800

点，而此前的预期为5330点。可以预期，如果在

美股预期回报进一步缩减前提下，A股对外资吸

引力或将持续。

据《中国基金报》

能源公司领衔预增阵营

从行业分布来看，预喜公司主要分布在基础

化工、电力设备、电子行业、有色金属、机械设备和

医药生物等行业，凸显出这些行业的高景气度。

例如，西藏矿业预计上半年实现营业收入10

亿元至14亿元，同比增长341.70%至518.38%；归属

于上市公司股东的净利润为4亿元至5.3亿元，同

比增长840.86%至1146.64%。公司表示，上半年锂

资源市场需求不断攀升、锂盐产品价格持续上涨，

公司紧紧抓住锂盐市场上涨趋势，积极培育新的

战略客户如宁德时代、盛新锂能等，并加大签署长

期协议稳定供货的销售量。

除了搭上“新能源东风”的产业链公司，一些

传统领域的龙头公司也宣布业绩有望大幅增长。

陕西煤业预计上半年实现归母净利242亿元

至249亿元，同比增长192%至200%；实现扣非净

利146亿元至153亿元，同比增长86%至95%。对

于业绩增长原因，公司表示，受市场供求关系影

响，煤炭价格高位运行，公司煤炭售价同比大幅上

涨。此外，公司卖出隆基绿能部分股份获得投资

收益，投资隆基绿能会计核算方法变更，影响公允

价值变动损益增幅较大。

净利润同比增速超过一季度

在预喜公司中，有相当一批公司预计上半年

净利润同比增速超过一季度，即二季度单季的盈

利能力进一步提升。

例如，雪峰科技预计上半年归母净利润为

2.22亿元，同比增长311.18%。一季度，公司归母净

利润为7393.11万元，同比增长154.35%。公司表

示，上半年新疆地区原煤生产保持较快增长，带动

民爆产品需求量增长，公司工业炸药产能释放率

较上年同期增加17.77个百分点，民爆产业盈利较

上年同期增加较多。

广汇能源预计上半年实现归母净利润50.63

亿元至51.63亿元，同比增长260%至267%。一季

度，公司归母净利润为 22.13 亿元，同比增长

175.67%。

据此计算，广汇能源第二季实现归母净利润

28.5亿元至29.5亿元，同比增长372%至388%，环

比增长29%至33%。公司表示，今年上半年，全球

能源供需格局发生改变，国际原油价格持续上涨，

资源类上游产品需求持续旺盛，产品价格高位震

荡。公司紧抓市场机遇，实现了LNG、煤炭、甲醇、

煤焦油等产品销量及价格共振上涨的良好态势。

据《上海证券报》

6月份以来，A股市场的积极信号越来越多：

新增投资者数量环比正增长、北上资金流入加快、

两融资金加速回流……

投资者数量恢复正增长

中国结算公布的最新数据显示，6月份新增投

资者数量为133.03万，环比增加10.6%。值得关注

的是，这是新增投资者数量连续两个月环比下降

后，再次恢复正增长。

数据显示，截至 6 月末，A 股投资者数量为

20623.91万。今年上半年累计新增投资者数量为

883.05万。按月来看，1月份至6月份新增投资者

数量分别为132.43万、141.46万、230.2万、125.67万、

120.26万、133.03万。其中，4月份和5月份新增投

资者数量均环比下降。

对此，川财证券首席经济学家陈雳对记者表

示，随着市场有所回暖，赚钱效应增强，A股市场对

投资者的吸引力在提升。同时，近段时间政策利

好不断，使得市场的投资情绪逐步回升。

巨丰投顾高级投资顾问赵玲也认为，6月份市

场表现良好吸引了投资者加速进场。场外投资者

往往在市场大幅上涨后逐渐进场。

6月份以来北上资金流入提速

Wind数据显示，截至7月10日，今年以来北上

资金净买入753.6亿元。其中，6月份北上资金净

买入729.6亿元。

“在欧美面临经济衰退和高通胀压力的背景

下，A股市场被全球资本高度关注，逐渐成为资金

的避风港。”巨丰投顾高级投资顾问谢后勤对记者

表示，北上资金流入提速主要是由于美联储继续

加息预期越来越高，海外资金在寻求新的出路，而

A股的低估值和中国经济恢复增长吸引这些资金

加速流入。

香港中睿基金首席经济学家徐阳表示，美联

储激进加息下通胀仍难回落，这使得国际资本对

美国经济产生了担忧，而欧洲则还处于滞胀当

中。在此环境下，中国股市有着一定的避险属

性，因而国际资本近期更加青睐中国股市，而我

国的经济韧性好也为中国股市吸引外资提供了必

要条件。

两融资金进场步伐加快

此外，6月份以来两融资金进场节奏也明显

加快，尤其是6月30日以来，两融余额突破1.6万

亿元。Wind数据显示，截至7月7日，两市两融

余额合计16249.57亿元，较前一交易日增加65.17

亿元。两融交易额占 A 股交易额比重上升至

8.31%。

中国结算数据显示，6月份，新开信用证券账

户的投资者数量为4.08万，其中新开个人信用证

券账户数量为3.97万，新开机构信用证券账户数

量为0.11万。截至6月末，开立的信用证券账户的

投资者数量为622.29万。

“两融业务随市场回升也在回暖，说明市场的

信心得到明显提振。”陈雳表示。

在徐阳看来，当前市场好转，加上经济基本面

不断向好，两融资金进场是必然的。当然也说明

我国市场活跃度进一步提升，可看作是A股仍将

保持强势的一个信号。

“两融资金属于杠杆资金，当市场出现明显赚

钱效应的时候，投资者往往会加大资金杠杆进

场。”谢后勤表示，6月份以来市场情绪明显转好，

风险偏好也不断提升，有利于市场走出更大的趋

势性行情。不过建议中小投资者理性投资，谨慎

使用杠杆。

据《证券日报》

7月 11日，A股三大指数集体下挫，上证指数

盘中一度击穿3300点。据Wind数据，截至收盘，

上证指数跌 1.27%，报 3313.58 点；深证成指跌

1.87% ，报 12617.23 点 ；创 业 板 指 跌 1.78% ，报

2767.46点。

申万一级行业板块中，农林牧渔、公用事业、

家用电器等板块涨幅居前；煤炭、有色金属、汽车

等板块跌幅居前。

概念板块中，钒电池、水电、新冠特效药等

板块涨幅居前；纯碱、锂矿、盐湖提锂等板块跌

幅居前。

华安证券认为，7月第 1周行业轮动速度明

显加快，市场缺乏明确的行业主线。国内经济

企稳向好、宏微观流动性整体趋稳的基本面没

有改变，因此需要在行业轮动中寻求确定性和

性价比较高的主线，重点关注两条主线：一是政

策持续宽松下基本面确定性反转，景气正在提

升的地产及其上下游行业，如下游的汽车、家

电，上游的水泥、钢铁、玻璃等建材行业；二是防

疫政策精细化调整后，短期看好前期压制过度，

后期需求有望快速释放的食品饮料板块，其估

值料持续修复。 综合

6月份A股投资者
数量环比增10.6%

三大指数均跌超1%
钒电池板块领涨

因中国央行的宽松政策与
美联储的紧缩政策形成了鲜明
对比，中国股市在近期全球股市
暴跌期间成为了“避风港”。沪
深300与标准普尔500近一年走
势，更是出现自2017年以来首
次负相关，在全球范围内形成了
一次完美的“独立行情”。

这种背景下，A股能否保持
势头，继续独自美丽？

228家公司预告半年报 逾八成预喜

7月10日晚间，先达股份发布2022
年上半年业绩预告，公司预计当期实现
归母净利润1.95亿元至2亿元，同比增
长229.05%至237.49%。对于业绩预增原
因，公司表示，辽宁先达一期、二期产能
释放，主要产品规模进一步扩大，公司
整体盈利能力持续增强；拓展海内外市
场，营收规模较去年同期大幅度增长；
部分主打产品销售均价同比上涨。

包括先达股份在内，截至7月10日
晚间，已有228家公司披露了2022年上
半年业绩预告。其中，128 家公司预
增，10家公司扭亏，38家公司略增，12
家公司续盈，合计188家预喜，预喜比
例超过82%。

市场动态


