
基金资料

相关指数 中证红利潜力指数收益率

样本选取方法

沪深A股

（1）过去3 年连续现金分红，

且分红比例不低于30%；

（2）日均总市值排名前80%；

（3）日均成交金额排名前

80%。

选样方法

计算其每股收益（EPS）、

每股未分配利润和净资产收

益率（ROA），并得出综合

排名

- 选取前 50 支为指数样本

一周行情更新

红利潜力ETF（515570.SH） 1.22 0.00%

沪深300（000300.SH) 4,940.37 0.39%

资料来源：万得，山西证券
时间：2020年4月09日至2021年12月31日

资料来源：万得，山西国际
时间：2021年12月27日至 2021年12月31日
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一周五大涨幅成分股

600383.SH 金地集团 16.74%

600389.SH 江山股份 16.32%

002605.SZ 姚记科技 10.72%

002841.SZ 视源股份 9.81%

600346.SH 恒力石化 6.94%

一周五大跌幅成分股

603589.SH 口子窖 -11.56%

000858.SZ 五粮液 -7.97%

000596.SZ 古井贡酒 -7.05%

600519.SH 贵州茅台 -6.57%

002304.SZ 洋河股份 -5.62%

山证红利潜力ETF

（515570.SH）
山证红利潜力ETF周报（515570.SH）

2022年01月03日

五大权重股

601318.SH 中国平安 14.68%

600519.SH 贵州茅台 9.13%

000333.SZ 美的集团 8.62%

600887.SH 伊利股份 5.74%

000858.SZ 五粮液 5.52%



A股市场周报

2021年12月的市场回顾：看似进攻，实则防御

在中央工作经济会议之后，尽管宏观分析师纷纷上调了对于2022年稳增长力度的预期，

然而这一点并未被市场所真正交易，这在12月市场表现中可以看出：元宇宙、电网建

设、地产竣工链、基建与困境反转以及阶段性提价的部分消费品（后回落）相对占优，

这背后反映的是市场对基本面的真实预期场景是：对环境只理解为流动性的放松和前

期政策纠偏，对政策力度存疑，发力点在于有限度的新基建，即使有涨价预期的消费

品，也终因为投资者对量的下滑的担忧，使得股价最终阶段性回落。投资者将更多资

产拥挤交易在看多流动性，规避宏观经济疲软或所谓“稀缺高景气”的资产中。

2 如果愿意跟随市场的共识，获取收益的难度其实并不低

共识一，当前市场认为对于地产链而言仅是方向上的纠偏，但市场同样愿意相信链条

上的“优质公司”业绩将实现温和修复。我们以2021年5月为锚衡量修复空间：反弹空

间较大的细分行业除了需要竣工量的恢复，还需要理顺毛利率的修复问题；逻辑上最

顺的建筑装修板块（Q3业绩只因量而受损）实际反弹幅度已经超过了5月。房地产是

反弹空间大，但又是“共识下”市场担忧政策力度不够的板块。

共识二，基建投资发力方向最为确定的是电力与电网投资板块。我们曾在年度策略和

周报中基于电力结构性短缺，电源-电网侧投资增速差角度重点推荐；我们仍然看好，

但该类板块短期已是共识，则需要留意估值过高与交易拥挤的风险。

共识三，涨价可以向消费端传导带来利润率改善。历史上看，PPI-CPI增速差收敛时，

消费板块收入增速并不低，而2021年Q3季度消费板块整体增速跌入负值，如果在未

来缺乏“量”的支撑下，单纯的“提价”反而会引发挫伤需求的担忧；

共识四：流动性宽松下的景气投资或“宏观免疫”。历史上看，M2-社融的同比反弹往

往领先了社融的趋势性反弹10个月以上，宽货币的目的本身还是为了配合宽信用的政

策，而当下已经经历了8个月。在经历了2015年的“教训”后，其实不应以监管层仍然

愿意提供流动性空转以支撑估值的大幅扩张为基准假设。从产业视角来看，元宇宙板

块需要解决产业比较优势的问题；2021年的新能源板块的股价弹性不但源于基本面好，

其实是超出了2020年市场的普遍预期；而在寻找2022年的行业 “超预期”空间时，产

业链上游的资源瓶颈成为需要考虑的“硬约束”。共识五：小盘成长的行情。我们也曾

基于美国70年代供应冲击下的环境看重小盘成长的机遇，但需要解决的是：其成分股

的估值与价格并不像小盘成长指数看起来那般便宜，个股挖掘的难度较大，同样需要

产业逻辑线索指导投资。

3 共识以外的选择：红利、周期与乡村振兴。

如果投资者认为共识下的机遇预期收益率不高，或者风险收益比不佳，其实还有更多

选择。第一，从市场关注的PPI-CPI出发看，在剪刀差仍然为正的区间内，中上游仍

然是利润优势板块；从大类资产视角来看，既然市场共识也承认了经济大幅下行可能

性降低，那配置10年期国债所获资本利得和配置红利资产的潜在资本损失的概率都在

降低，而红利资产股息率与国债收益率的之差处于2年内的最高位。第二，布局信用

扩张的下一场景，为“顺周期”做好准备。第三，市场认为消费的反弹往往基于需求回

升、共同富裕和社零反弹，但我们发现核心类消费股2016年以来的表现伴随的并不是

社零的强劲，相反是收入分化扩大（可支配收入中位数弱于整体）带来的毛利率水平

抬升，共同富裕逻辑下，消费机会的结构或发生改变，注重下沉市场与县域消费，消

费真正的机会或许在过往忽视的毛利率低位的品种中。第四，全球看大宗商品2021年

是在涨幅前列却唯一累计10年收益为负的资产，警惕2021只是趋势反转的开始，近

期海外不断出现的区域性商品出口禁令与停产，与国内认知的供应约束解除形成了对

比。

4 投资建议

我们建议投资者关注更多共识还未形成、变化还未发生的地方，实际机会成本并不高

昂。当下推荐：煤炭、原油链（油服、油运）、房地产、有色（铜、铝）、银行和钢

铁。主题推荐乡村振兴（县域消费等）。我们的全年主线维持不变。
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在香港市场经历了充满挑战的一年之后，我们相信 2022 年会更好。鉴于政府宣布了

许多新举措，导致政策疲劳，因此预期较低，但这可能会导致表现好于预期。我们在

下面详细介绍了市场两个主要不同部分的具体催化剂。专注于香港的股票：我们预计

美国加息将成为催化剂，因为这些股票对美国 10 年期国债收益率高度敏感。我们的

内部观点是美国在 2022 年加息三次，2023 年再加息两次。尽管股本成本较高，但

这对银行等某些行业来说是积极的，而且鉴于金融业规模庞大，这对整个市场来说是

个好兆头。房地产市场也可能会出现小幅改善，并逐渐恢复到疫情前的状态。香港中

概股（H股）：这里的催化剂是不同的，包括北京定向宽松等刺激措施和一些获得政

策支持的行业。鉴于：1）PE 估值较低； 2) 增长前景改善； 3) 基金减持这些股票

（回到旧秩序，2021 年 11 月 17 日）。它们提供比本地香港股票更大的潜在上涨空

间。

2021 年，标准普尔 500 指数公布了包括股息在内的 29% 的惊人总回报。波动性和

市场广度均低于历史平均水平。但狭窄的市场广度并不意味着主动型经理人缺乏机会。

以围绕平均股票的 +/- 一个标准差衡量的回报分散等于 59 个百分点（0% 至

+59%），略低于长期平均水平，但仍然强劲。不幸的是，主动基金经理无法捕捉可

用的阿尔法。只有 20% 的核心和 15% 的成长型共同基金表现优于其基准。对于

2022 年，投资者应关注高增长和高利润率的股票，避免高工资通胀风险的公司。


