
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） 1.17 -2.98%

沪深300（000300.SH) 4,248.53 -4.07%

资料来源：万得，山西证券
时间：2020年04月09日至2022年07月15日

资料来源：万得，山西国际
时间：2022年07月08日至 2022年07月15日

山证红利潜力ETF

（515570.SH）

一周五大涨幅成分股

000651.SZ 格力电器 2.46%

600563.SH 法拉电子 2.44%

000568.SZ 泸州老窖 1.08%

000672.SZ 上峰水泥 0.67%

300760.SZ 迈瑞医疗 0.40%

一周五大跌幅成分股

000961.SZ 中南建设 -13.06%

600066.SH 宇通客车 -10.91%

600389.SH 江山股份 -8.60%

000002.SZ 万科A -8.18%

600383.SH 金地集团 -8.00%

山证红利潜力ETF

（515570.SH）
山证红利潜力ETF周报（515570.SH）

2022年07月18日

五大权重股

601318.SH 中国平安 13.15%

600519.SH 贵州茅台 10.40%

000651.SZ 格力电器 8.90%

601088.SH 中国神华 8.44%

000002.SZ 万科A 5.37%
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红利潜力ETF（515570.SH） 沪深300（000300.SH)



一、上周市场以及跟踪

随着反弹已持续超过两个月，时间长度和幅度均较为接近历次底部后的首轮反弹情形，

市场可能将逐步面临以下因素的检验而波动加大：

1）市场对资金宽松及政策稳增长已经有一定的预期，可能需要更多宽松的预期才能

形成积极催化。

2）市场估值经历一定修复后，进一步上涨可能需要基本面修复等其他因素支撑。

3）成长板块前期涨幅较大，利好密集兑现后可能也积累了部分获利压力，上升动能

可能依赖于后续资金面。

4）海外衰退预期强化且政策仍趋紧，全球资产价格波动短期难平息。

近期部分投资者担忧地产信用等相关风险，风险偏好有所回落，但另一方面复苏难度

的预期抬升可能也相应抬升政策宽松的力度和持续性，历次应对信用风险阶段的宏观

流动性往往相对充裕，对市场也形成有利支撑，基本面确定性强的领域在该阶段可能

相对有韧性，重点关注7月中下旬可能召开的中央政治局会议的政策基调。

二、下周市场

重申中期展望的观点，在内外部不确定性因素影响下，中国下半年市场可能并非单边

行情，需要先求“稳”，然后伺机而“进”，配置考虑以宏观关联度不高或有政策支持的

领域为主，成长风格在近期连续反弹后，性价比在减弱，后续波动可能开始加大。同

时在本周或将有反弹。在央行没有释放出流动性投放无法持续的信号下，市场仍将进

一步上涨。

配置建议：政策支持领域仍有望有相对表现

我们依然以低估值、与宏观关联度不高或景气程度尚可且有政策支持的领域为主。成

长风格在近期连续反弹后，性价比在减弱，后续波动可能开始加大。伴随上游价格已

经大幅回调，逐步开始关注中下游产业可能出现的修复，战略性风格切换至成长的契

机需要关注海外通胀及中国稳增长等方面的进展。

山证红利潜力ETF

（515570.SH）

A股市场周报与全球资金市场周报

2022年07月18日



全球资金市场周报

美国 6 月 CPI 报告强调了通货膨胀的广泛性质……标题为 9.1% 同比（与共识为 8.8%）

和核心CPI为 5.9%同比（与 5.7% 的共识）。从构成来看，这是我们在这个周期中看

到的最强劲的 CPI 数据……关键亮点是强度的广度，特别是在粘性类别中：6 个月的

年化通胀率现在超过 6%，有 42%篮子。至关重要的是，住房类别出人意料地进一步

加速（租金+0.78%，业主等价租金+0.70%），这尤其重要，因为住房是最大和最持

久的通货膨胀类别之一……我们的经济团队指出，36 年- 高租金读数对下半年基金利

率路径构成上行风险。此外，核心商品价格也普遍走强……包括汽车（新车+0.7%、

二手车+1.6%、零部件+0.4%）、服装（+0.8%）和烟草（+0.6%）。如果美联储希

望耐用品通胀走软能够拯救他们，他们就会忘记服务……他们有问题，现在必须解决。

现在，联邦公开市场委员会面临超额交割的压力……市场在 7 月开始推高 100 个基点。

董事会成员沃勒周四的讲话是美联储在 CPI 公布后和停电期之前发布协调信息的第一

次机会……他基本上暗示 75 个基点是基本情况，基于数据的上行空间。零售销售强劲，

密歇根州的数字低于预期——但在 CPI 数据和 Bullard 谈论到 22 年底将达到 3.75-

4% 后，市场影响在 7 月以外的预期为 75 时减弱。 超越市场噪音，这里有趣的一点

是，这是联邦公开市场委员会一段时间以来第一次提到活动数据。这是他们担心增长

数据的信号吗？是的。这是否意味着他们会放慢脚步？绝对不是……市场需要意识到

强劲的数据现在对美联储来说是坏数据……他们希望看到需求疲软，如果他们不这样

做，这意味着他们将加速收紧政策，而不是放慢脚步。展望未来：“在 7 月底和

FOMC 9 月会议之间，我们将获得两份就业和 CPI 报告，其中包含 7 月和 8 月的数据。

我将寻找通胀已经开始向我们的 2% 目标持续下降的迹象。”在我看来，美联储正在祈

祷经济放缓，以在 9 月恢复到 50 个基点的加息速度……但这很可能是一厢情愿……

在接下来的两次会议之后……我们现在有更多证据表明持续通胀，对我来说越来越清

楚的是，我们应该将终端利率定价为高于当前市场定价 3.7%……现在存在现实风险尽

管市场有意在 2023 年立即降价，但最终利率仍实现了 >4.5%。在这一点上，虽然我

不排除衰退风险，但我的感觉是通胀前瞻的下行趋势不太可能这么快意识到，因此我

怀疑美联储是否有机会这么快降息……相反，我认为降息的定价反映了市场陷入深度

衰退和更高水平的两条尾巴之间的风险溢价终端率。

由于机构投资者已经恢复到视觉飞行规则并且在离家更近的地方玩，所以甲板更干净

了。 Covid 共识现已完全消失，投资者几乎没有强烈的定向宏观观点。

进入炎夏，投资者可能面临两大挑战：

首先，预期的通胀放缓（如果真的到来的话）可能具有欺骗性，因为通胀的三个关键

驱动因素（商品、劳动力/工资、住房）的结构性原因尚未得到解决。但随着增长放

缓，美联储对它的关注将会增加（机械地讲它对通胀的关注会减少）。

其次，美联储不再是“卖力者”，因为它正在努力对抗顽固的通胀。这与过去 15 年的

投资范式大相径庭，并且被证明更具挑战性。当我们展望夏季时，这意味着在市场上

没有波动锚定的情况下会有更广泛的潜在结果。

在我们看来，前景看起来仍然比较糟糕，而且行进方向（财务状况趋紧）可能不会很

快改变。除了美元走强之外，表达这种观点的交易质量并不高。

另一方面，尽管有所有这些不利因素，但有一个（温和的）积极因素：投资者情绪极

度悲观，以致很多消息都能被当做积极的惊喜。


