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全球股市开启危机模式，A 股逆势反弹 

摘  要 

2022 年上半年全球股市普跌，第一季度主要受俄乌冲突的

影响，全球能源价格和粮食价格大幅度飙升，投资者对通胀的担

忧增加；第二季度影响市场的主要因素是美联储的快速加息，由

此导致市场对全球经济衰退的预期增加。 

第二季度 A 股走出独立行情，在欧美股市大跌的背景下，

国内股市出现小幅上扬的走势，其原因有三：一是中美经济周期

错位导致货币政策周期的差异，比如二季度美国大幅度提高利

率，而中国市场利率小幅下降；二是以新能源汽车为代表的中国

经济新动能快速成长，比亚迪公司的股票在第二季度创历史新

高，市值突破一万亿元，引领科技股上涨；三是信贷资金入市的

预期。 

影响下半年股市的走势的主要因素是：第一，国内的房地产

市场走势，出现好转的关键在于房地产企业的债务风险能否化

解；第二，欧美经济衰退对中国出口的影响。 
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一、2022 年第二季度全球股市普跌，A 股“一枝独秀” 

2022 年上半年全球主要股指均下跌，美国纳斯达克指数下跌 29.5%，领跌全

球。美国股市的表现比 2000 年及 2008 年上半年还要糟糕，是最近 50 年来表现

最差的，这说明全球股市已经开启了危机模式。亚洲股市下跌幅度小于欧美股市，

上证综合指数、恒生指数和印度、日本股市的下跌幅度均小于 10%（见图 1）。 

 

图 1  2022 年上半年全球主要股票指数表现 

数据来源：Wind。 

第一季度全球主要股指均下跌。其中，美国主要股指下跌 5%左右，欧洲主

要股指下跌在 8%左右。导致全球股市下跌的主要因素是 2022 年 2 月 24 日俄罗

斯对乌克兰了发起特别军事行动，这引发了以美国为首的西方国家对俄罗斯进行

贸易制裁和金融制裁，导致全球能源和粮食价格大幅度飙升，使本已高企的通胀

进一步恶化，而美联储也在 2022 年第一季度开启了加息进程。 

第二季度全球股市下跌幅度进一步加大。道琼斯指数下跌 10.5%，纳斯达克

指数下跌 21.4%，标普 500 指数下跌 15.7%。其中，6 月前两周美国主要股指下

跌幅度均超过 10%，带动全球股市出现一定程度的恐慌（见图 2）。 
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图 2  全球主要股指 2022 年第二季度涨跌幅排名 

数据来源：Wind，截至 2022 年 6 月 30 日。 

2022 年第二季度美国股市下跌的主要原因是高通胀。5 月，美国消费者价格

指数（CPI）同比上涨 8.6%，英国 CPI 同比涨幅 9.1%，英美通胀水平均创 40 年

新高。6 月，欧元区 19 国的 CPI 达到创纪录的 8.6%。其中，欧元区国家能源价

格飙升 41.9%，食品、酒类和烟草价格上涨 8.9%，非能源工业品价格上涨 4.3%，

服务业价格上涨 3.4%。 

一般情况下，股市的估值与盈利预期成正比，与无风险收益率成反比。通胀

引起无风险收益率上升，美国 10 期股债收益率从 1%上升至 3%以上，导致美国

股市估值快速下跌。因此，2022 年 6 月中旬公布的 5 月份物价指数超预期是美

国股市出现快速下跌的主要因素。 

6 月份之后，美国大型零售商公布的库存数据不断创新高，而销售却不断下

滑，市场对经济衰退的担忧不断增加。进入 6 月底，包括芯片在内的高科技类公

司开始减少订单，说明经济衰退可能已经出现，上市公司的盈利预期正在恶化。

石油、有色金属、农产品等大宗商品价格开始快速下跌，经济衰退的阴影开始笼

罩华尔街。 

美国股市下跌的另外一个原因是市场利率的上升。随着美联储货币政策的调

整，债券收益率的快速上升，让上市公司的股票回购行为难以为继。在 2008 年

金融危机以来的 10 余年时间里，美联储持续实施低利率政策，很多上市公司将
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发行债券筹集的资金用于回购股票，根据标普道琼斯指数公司（S&P Dow Jones 

Indices）的数据，在标普 500 指数的公司 2021 年投入了约 8000 亿美元回购自己

的股票，2020 年的回购金额是 4720 亿美元（见图 3）。据高盛数据显示，2022 年

第一季度美国股市股票回购规模已经达到创纪录的 3190 亿美元。从行业看，金

融类股票和科技类股票所属行业最热衷于回购。2021 年科技公司在回购上共计

支出 2600 亿美元，占美股所有回购的 29.5%，金融行业以 1906 亿美元紧随其后，

占比 21.6%。 

 

图 3  标普 500 指数历年回购总额 

数据来源：作者整理。 

上市公司回购股票能够刺激其股价上涨，但回购同样存在副作用，过度关注

股票回购可能会影响其长期资本支出，也会影响公司的研发创新投入，不利于公

司的长远发展。 

2022 年第二季度，A 股市场主要股指均获得正收益，表现优于欧美主要市

场。从历史走势看，A 股市场与美国股市的趋势是正相关的，因此，第二季度美

国股市快速下跌背景下 A 股市场逆势上涨令人关注。针对此现象有各种解释，

有学者认为是 A 股估值优势所致，这个理由显然不够充分，因为香港股票的估

值低于 A 股，香港股市在第二季度表现并没有超过 A 股。笔者认为，A 股市市

场逆势上涨主要有以下三个原因。 
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一是因为中美货币政策周期的差异。当前美国经济面临的最大挑战是通胀，

美国货币政策的操作方向是加息，而中国经济不存在通胀压力，中国宏观经济政

策面临的挑战是稳增长，中国货币政策的操作方向是降低融资成本。中美货币政

策操作的方向不同，导致两国股市的无风险收益率朝着不同方向演变，美国的无

风险收益率是上升的，资产估值趋势是下降的，10 年期国债收益率从 2021 年初

的 1%左右上升至 2022 年 6 月中旬的 3.5%，导致美国“股债双杀”；而中国的无

风险收益率是下降的，因此，中国股市的估值趋势与美国股市出现背离。 

香港股市介于美股市场与 A 股市场之间，香港市场受到中美两地市场周期

及政策的影响。由于香港实行联系汇率制度，其货币政策与美联储高度挂钩，因

此，估值趋势与美国股市是一致的。但香港股市的上市公司主要以中国内地公司

为主，上市公司的盈利预期和中国经济高度挂钩。2022 年第二季度香港主要股

指没有大幅波动，说明中美市场作用力在香港处于均势。 

二是中国经济的新动能不断涌现，刺激股市出现新热点。其中，表现最突出

的是新能源汽车行业。为了对冲经济下行风险，有关部门加大了培育新动能的力

度，对新能源汽车的补贴力度加大。在石油价格快速上涨的背景下，电动汽车的

单位里程成本优于传统燃油汽车，刺激电动汽车行业出现井喷式增长（有关新能

源汽车的分析详见本文第二部分）。 

三是与信贷资金进入股市有关。受到疫情的影响，第二季度的经济增速应在

2%左右，而社会融资增速一直保持在 10%以上，货币与信贷环境十分宽松，不

排除一部分信贷资金进入了股票市场。而信贷资金进入股市是一个敏感话题，几

乎每一轮股市上涨行情都会出现类似的讨论。当股市出现上升趋势就会吸引信贷

资金进入，这是市场的正常行为，但是如果信贷资金大规模进入股市，则会引起

监管部门的担忧。每当监管部门公开阻止信贷资金流入股市，股市行情就将结束。 

2022 年前四个月金融数据公布之后，有关信贷资金入市的问题再次引起讨

论，但这次讨论的主题不是阻止信贷资金进入股市，而是探讨如何利用股市来扩

张银行信用。 

当前，房地产市场预期出现了趋势性的变化，市场开始担忧我国是否会出现

类似 20 世纪 90 年代日本“资产负债表型衰退”的情形。从 2022 年上半年的信

贷数据看，房地产市场的不景气明显制约着信贷扩张的节奏。以信贷数据为例：
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2022 年 4 月，人民币贷款增加 6454 亿元，同比少增 8231 亿元。其中，住户贷

款减少 2170 亿元，同比少增 7453 亿元。住房贷款减少 605 亿元，同比少增 4022

亿元；企（事）业单位贷款增加 5784 亿元，同比少增 1768 亿元。短期贷款减少

1948 亿元，中长期贷款增加 2652 亿元，票据融资增加 5148 亿元，非银行业金

融机构贷款增加 1379 亿元。在票据融资增加 5148 亿元的情况下，4 月份的贷款

总量只增加 6454 亿元，说明信贷扩张已经受到严重制约。 

从我国银行信贷数据看，与房地产直接相关的贷款占贷款总量的 2/3 以上，

如果房地产价格趋势出现逆转，则信用扩张必然受到影响。因此，寻找新的信用

扩张途径成为我国迫切的任务。 

有一种建议是让股市替代楼市成为新的信用扩张渠道。那么，股市是否可以

替代房地产市场成为信用扩张的新渠道？这是需要认真讨论重大问题。出现有关

讨论说明市场可能已经开始朝这个方向行动，这或许也是 A 股逆势上涨的原因

之一。 

在笔者看来，股市是高风险投资市场，不能将银行信贷扩张与股票市场联系

起来，尤其是不能让居民通过负债来投资股市。从 2022 年上半年的市场运行看，

笔者的担忧也许还是多余的，居民通过负债的方式大规模进入股市的行为暂时还

没有出现。 

从过去的市场经验看，如果出现下列情形则表明居民开始追逐高风险资产：

如公募基金的收益率快速上涨，基金份额快速增加，居民储蓄存款月度增速下降

甚至出现余额减少等。如果出现居民消费贷款或经营贷快速增加，则可以判断部

分居民开始通过负债的方式进入股市。目前，这些现象均未发生，公募基金的季

度收益率还处在负值区间（见表 1）。 

表 1  基金份额净值收益率统计 

季度 股票型基金份额净值环比涨幅 混合型基金份额净值环比涨幅 

2022 年二季度 -1.40% -0.16% 

2022 年一季度 -4.21% -1.04% 

2021 年四季度 -2.51% -1.59% 

2021 年三季度 -5.65% -4.89% 

2021 年二季度 10.74% 7.81% 

数据来源：Wind。 
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二、2022 年第二季度 A 股市场运行的特征：热点快速轮换 

2022 年第二季度股市运行呈现三大特点：一是不同行业之间出现分化，虽

然指数总体是上涨的，但仍然有 1/3 的行业是下跌的；二是蓝筹股与绩差股之间

出现分化，蓝筹股表现强于非蓝筹股；三是新股 IPO 出现分化，融资高溢价与高

破发率并存。 

（一）不同行业之间的股价走势出现分化 

第二季度股市结构分化特征明显，约有 2/3 的行业指数上涨，12 个行业指数

下跌。其中，汽车和食品行业指数上涨超过 20%，表现最佳。 

将 2022 年第一季度和第二季度各行业指数比较可以看出，第一季度表现最

好的房地产行业在第二季度表现最差，而第一季度表现最差的汽车行业指数在第

二季度表现最强（见图 4、图 5）。行业热点快速轮换是最近 2 年市场运行的主要

特点之一，大量游资不断寻找新的投资机会，市场投机气氛较浓厚。 

 
图 4  2022 年第一季度各行业指数涨跌幅度（%） 

数据来源：Wind。 

 
图 5  2022 年第二季度各行业指数涨跌幅度（%） 

数据来源：Wind。 
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本期热点行业分析重点关注新能源汽车和房地产两个行业。 

一是新能源汽车行业。汽车行业指数的良好表现主要依赖于以比亚迪为代表

的新能源汽车股价的大幅度上涨。新能源汽车公司的股价上涨与基本面密切相关。

根据中汽协最新数据，2022 年 5 月新能源车销量为 44.7 万辆，环比增长 49.6%，

同比增长 105.2%，市场占有率达到 24.0%。 

为了刺激汽车消费，有关部门出台了一系列政策。2022 年 5 月 31 日，国务

院印发《扎实稳住经济的一揽子政策措施》为汽车产业近期发展定调，财政部、

税务总局迅速跟进出台燃油车购置税减免措施。同时，各地方政府也纷纷出台相

关配套政策，通过购车补贴、以旧换新等手段激发汽车消费市场活力，进而推动

国内经济生产复苏。 

同时，财政部和税务总局联合发布公告，对于符合条件的汽车减半征收车辆

购置税。购置税减征作为提振汽车市场的重要手段之一，本轮已是国家第三次使

用。此前，在 2009～2010 年和 2016～2017 年，国家先后实施过两轮购置税减免

政策。通过提振汽车消费，有效促进市场消费增长，对 2008 年金融危机和 2015

年国内经济下行起到一定的缓解作用。 

在国内新能源汽车行业，龙头企业是比亚迪，该公司于 2022 年 7 月 3 日晚

披露 6 月产销快报，6 月新能源汽车销量 134036 辆；本年累计销量 641350 辆，

同比增长 314.90%。2022 年前五个月，比亚迪的产销量超过了行业龙头特斯拉。

在国内新能源汽车产销快速增长时，特斯拉的生产量出现了下降。特斯拉公司公

布的汽车生产交付数据显示，受到新冠疫情冲击以及相关的工厂停工和供应链影

响，特斯拉第二季度全球交付电动车环比减少了 18%，这是特斯拉保持两年汽车

季度交付量持续增长以来的首次回落。 

中美两国新能源汽车行业基本面的差异也直接表现股价走势上。在国内新能

源汽车股价大幅度上涨的同时，美国的新能源汽车股价大幅度下跌。2022 年第

二季度，比亚迪上涨近 50％，市值突破 1 万亿元；而同一时间里美股特斯拉则

下跌超过 40%。 

特斯拉股价的暴跌和比亚迪股价的暴涨形成强烈对比，这反映了投资者对两

家新能源汽车公司未来竞争格局的预期还是中美股市风险偏好的差异？笔者暂

时不好判断，欢迎大家讨论。 
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二是房地产行业。在 2021 年底的报告里，课题组曾经预测今年房地产行业

将会出现反弹，理由是房地产行业在经济增长中的作用不可替代，为了保持经济

稳定增长，有关部门必须出台政策支持房地产行业的发展。市场也普遍有类似的

期待，因此，2022 年第一季度房地产行业股票普遍出现反弹，房地产行业指数上

涨 7.2%，成为第一季度表现最好的行业指数之一。 

然而，第二季度房地产市场复苏的力度远低于市场的预期。从统计数据看，

排名前 50 的房地产开发企业上半年的销售额同比下降 50%，排名前 100 的房地

产开发企业的累计销售额同比下降 51%。 

在各种刺激政策连续不断的情况下，为什么房地产企业的销售出现如此大幅

度的下滑？主要原因是房地产企业普遍暴露了债务风险，根据统计，截至 2022

年 6 月末，规模最大的 50 家房地产开发企业中已经有 30 家出现债务公开违约，

占比高达 60%，包括“中国恒大”“融创中国”等行业龙头。 

在房地产企业债务风险未能解除的背景下，购买期房的风险难以预期，严重

影响新房市场的交易。另外，企业的现金流出现问题后，土地市场迅速降温，对

市场预期产生负面影响，形成负反馈。 

当前，房地产市场面临的问题是大多数房地产开发企业出现了债务风险，必

须“对症下药”，从化解房地产企业的风险入手才能促进房地产行业的良性循环，

单纯的刺激房地产需求的政策难以从根本上化解房地产企业的债务风险。 

（二）蓝筹股与非蓝筹股之间的分化 

尽管 2022 年第二季度主要股指均上涨，但并非所有股票都是上涨的。从统

计结果看，有一半是下跌的，这些下跌的股票主要分布在市值在 100 亿元以下，

市值在 500～2000 亿元的股票平均上涨幅度较大（见表 2）。这说明参与反弹的

资金以机构为主，散户参与的程度较低。 

表 2  2022 年第二季度按市值分组统计情况 

分组 上市公司数

量（家） 
2022 年 3 月末 
市值（亿元） 

2022 年 6 月末 
市值（亿元） 

2022 年 2 季度 
市值涨跌幅 

2000 亿元以上 54 258981.06 269893.87 4.21% 

1000-2000 亿元 78 106415.96 111792.38 5.05% 

500-1000 亿元 139 98019.25 104646.82 6.76% 

300-500 亿元 225 84092.82 87731.76 4.33% 
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200-300 亿元 256 62180.39 64249.23 3.33% 

100-200 亿元 695 98668.93 100773.73 2.13% 

50-100 亿元 1118 78072.26 78250.72 0.23% 

50 亿元以下 2084 63414.06 63108.01 -0.48% 

总计 4649 849844.73 880446.52 3.60% 

数据来源：Wind。 

小市值股票总体表现不佳，但依然有比较活跃的个股，本季度上涨幅度最大

的 20 只股票中，最低涨幅超过 90%。其中，上涨幅度最高是中通客车，上涨了

335%。该股票属于汽车行业，本季度推出了专门为新冠检测的汽车产品，受到市

场的追捧。名单中还有长安汽车等几只股票属于汽车行业（见表 3）。 

表 3  2022 年第二季度上涨幅度最大的 20 只股票（新股除外） 

排名 证券简称 
本季度涨跌幅

（%） 
排名 证券简称 

本季度涨跌幅

（%） 
1 中通客车 335.10 11 松芝股份 112.34 

2 海汽集团 286.97 12 招商南油 110.99 

3 上海谊众- 194.37 13 宏柏新材 110.68 

4 新华制药 179.78 14 京山轻机 109.35 

5 浙江世宝 176.87 15 长安汽车 100.86 

6 牧高笛 173.83 16 横店东磁 99.03 

7 集泰股份 165.59 17 君亭酒店 98.31 

8 派能科技 158.74 18 索通发展 96.85 

9 爱旭股份 120.57 19 兴民智通 91.67 

10 石英股份 119.13 20 传艺科技 90.87 

数据来源：Wind。 

（三）新股高溢价与破发并存 

2022 年上半年，A 股市场的 IPO 数量和筹资额领先全球主要市场。6 月 30

日，安永发布《中国内地和香港 IPO 市场》报告指出，全球共 630 家企业上市，

筹资额达 954 亿美元。与 2021 年同期相比，IPO 数量和筹资额分别下降 46%和

58%。 

中国内地三个交易所 IPO 筹资共计 3119.37 亿元人民币，占全球 IPO 融资总

量的 50%以上。数据显示，2022 上半年，A 股市场共有 169 家公司首发上市，

同比下降 31%。虽然上市数量有所下降，但筹资额实现逆势增长，与 2021 年同
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期相比增长 48%，创同期历史记录。 

随着注册制在科创板和创业板的落地，以及监管制度的进一步完善，A 股市

场吸引了众多高质量科创型企业的涌入。2022 上半年，上海科创板筹资额首次

超过主板，以半导体、芯片为代表的硬科技企业上市活跃，推高了科创板筹资额。

深圳创业板 IPO 公司数量位居第一，传统行业创新型中小企业仍是 A 股新生力

量。从上半年募集资金总额来看，上海科创板融资 1155 亿元人民币，深圳创业

板融资 870 亿元人民币，科技股成为当前推动 IPO 市场的主要动力。此外，新设

立的北交所还处在培育阶段，融资功能有待提高。 

表 4  2022 年上半年新股发行统计 

季度 IPO 板块 IPO 公司数量 
IPO 募资资金 
总额（亿元） 

2022 年第二季度 

北京证券交易所 12 17.04 
上海科创板 26 570.41 
上海上证主板 6 368.37 
深圳创业板 32 307.68 
深圳深证主板 8 57.14 

总计 84 1320.64 

2022 年第一季度 

北京证券交易所 7 11.75 
上海科创板 27 585.15 
上海主板 10 580.37 

深圳创业板 36 563.49 
深圳主板 5 57.96 

合计 85 1798.73 

数据来源：Wind。 

2022 上半年新股发行市盈率明显升高，约 61%的 IPO 发行市盈率高于行业

平均市盈率，而去年同期仅有 14%左右的 IPO 发行市盈率高于首发时行业平均

市盈率。生物科技与健康、材料与科技、传媒和通信 IPO 以高市盈率发行的现象

较为严重，分别有 73%、70%和 65%的 IPO 以超过行业平均市盈率发行新股。科

创板发行市盈率最高，IPO 发行市盈率也远高于首发时行业平均市盈率。 

2022 上半年新股破发也是 A 股市场值得关注的现象。报告显示，新股破发

率大幅攀升，股票二级市场的人气下滑和新股发行定价估值偏高是破发率升高的

主要原因。新股破发集中在注册制发行的三个板块，其中，破发率最高的板块是

科创板，达 47%。新股破发率上升并非坏事，这说明注册制改革的效果正在显现。 
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三、对市场走势的判断 

虽然上半年我国股市运行稳中有涨，IPO 融资全球领先，但隐忧仍然存在，

不可掉以轻心。2022 年下半年，要谨防内外部需求同时收缩的叠加效应。 

第一，房地产市场运行或低于预期。在 2021 年末的报告及 2022 年第一季度

的报告中，课题组一直在强调房地产市场的重要性，本季度的报告仍然坚持这一

观点。在影响未来数月股市运行的诸多因素中，房地产市场的走势和预期仍然是

最重要的。如何化解大型龙头房地产开发企业的债务风险将关系到中国经济运行

质量。如果不能采取切实有效的措施化解这一风险，股市的反弹随时会终止。 

第二，欧美陷入衰退的概率增加，中国出口面临压力。自 2020 年新冠疫情

爆发以来，欧美国家持续进行货币与财政刺激，加上东南亚国家在疫情影响下工

厂难以复工，使得中国出口持续超预期，外需成为中国经济难得的亮点。2022 年

第二季度开始，随着物价的快速上升，欧美国家被迫采取货币紧缩，对中国的进

口需求将会下滑。因此，下半年的中国股市存在补跌的风险。 
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