
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） 1.18 -2.16%

沪深300（000300.SH) 3,932.68 -3.94%

资料来源：万得，山西证券
时间：2020年04月09日至2022年09月16日

资料来源：万得，山西国际
时间：2022年09月09日至 2022年09月16日

山证红利潜力ETF

（515570.SH）

一周五大涨幅成分股

001979.SZ 招商蛇口 7.01%

603288.SH 海天味业 6.78%

000596.SZ 古井贡酒 5.96%

603444.SH 吉比特 4.95%

000651.SZ 格力电器 4.25%

一周五大跌幅成分股

600563.SH 法拉电子 -9.10%

601225.SH 陕西煤业 -8.61%

603877.SH 太平鸟 -8.24%

600395.SH 盘江股份 -6.88%

002007.SZ 华兰生物 -6.82%

山证红利潜力ETF

（515570.SH）
山证红利潜力ETF周报（515570.SH）

2022年09月19日

五大权重股

601318.SH 中国平安 13.31%

600519.SH 贵州茅台 10.54%

000651.SZ 格力电器 9.08%

601088.SH 中国神华 8.29%

600048.SH 保利发展 5.72%
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一、上周市场以及跟踪

宏观经济的波动率已经度过了4 月底至7 月那个平稳的时期，原有市场的稳态即将被

打破。而这一背景下，我们却看到市场定价十分的割裂：即在相信宏观经济总量陷入

疲弱的同时，又认为全球经济能够为新兴行业提供广阔需求与良好的合作关系。这就

表现为上证 50 的估值从 6 月下旬开始下行，至今接近于 4 月底全国疫情扩散时的水

平，但中证 1000 估值却从 4 月底反弹后不断上行。这种割裂从8 月中旬以来开始修

复，从 8 月 17 日至今日，上证 50 录得-0.92%的跌幅，而中证 1000 录得-9.63%的

跌幅，这一趋势大概率还将持续。

二、下周市场

在过去，大量的投资者以“景气”的边际变化作为决策的重要因素，这是一种典型的进

攻思维，但或许当前我们正经历一场“新共识”的转变：那就是整个社会开始由消费、

合作转为制造、竞争，有限的资源供给成为越来越重要的约束和脆弱性的来源。以今

日（9 月 15 日）的市场来看，前期热门赛道的“坍塌”正好演示了在竞争和资源约束的

宏观背景下， 市场并不存在绝对的坚不可摧，以光伏设备、新能源车链和 CXO 领域

为例，它们都分别在近日受到了冲击：欧盟主席发布一项立法提案，禁止在欧盟市场

上销售和提供用强迫劳动生产的产品，这项立法提案可能被认为是刻意设置贸易障碍，

对于景气依赖于出口欧洲的领域而言是一项竞争加剧的信号；而美国在8 月签署的

《通胀削减法案》中鼓励在美国国内生产电池的税收政策可能也同样造成了市场对于

国内电池需求的担忧；9 月 12 日，拜登发布一项行政命令，目标是启动一项国家生

物技术和生物制造计划，目标是建立更强大的供应链以替代国外的“脆弱供应链”。对

于上述行业的光明未来我们并不怀疑，甚至从长期看可能仍然有布局价值。但是，从

我们测算基于上市公司当期盈利占比看，当下公募基金的在高端制造业高度超配，而

在上游资源高度低配，那么意味着市场的投资组合非常依赖于对于未来盈利变化趋势

准确性的判断。但是在动荡与全球滞胀的宏观环境下，这一策略明显不具备“反脆弱”

特征。

上周价值风格领涨市场，对房地产风险化解和景气修复的预期开始发酵，而这种市场

风格大概率将会延续，原因是：10 月中旬以前对于传统经济市场可以围绕经济放松

政策进行交易，如果未有任何实质政策出台属于符合预期，出了友好政策即超预期。

近期，房地产市场又迎来诸多边际改善信号，包括部分新一线城市的限购放松和郑州

的“保交楼”措施落地，而在不断的“超预期”之下，在今日几乎全面回撤的市场中，锚

定国内经济修复的房地产链条和食品饮料成为了为数不多的“避风港”。

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09月19日



全球资金市场周报

适应量化紧缩

美联储最近发布了 2022 年第二季度的资金流动数据，该数据揭示了随着美联储退出

量化宽松政策而导致的固定收益供需动态。共同基金和 ETF 大幅减持，银行减少净购

买步伐，而家庭则填补了需求缺口。

美联储在今年早些时候开始收缩其资产负债表，而且最近速度更快，这引发了有关整

个固定收益市场供需动态的重要问题。我们一直在跟踪几个指标，以衡量随着美联储

退后需求的变化情况，最近美联储发布了 2022 年第二季度的资金流量数据，这在很

大程度上证实了我们之前强调的几个趋势。首先，共同基金和 ETF 大幅减持固定收益

证券（需求下降，尽管速度有所放缓），其次，银行减少了净购买的步伐。

与此同时，私营部门（除美联储）的总体净供应在第二季度保持不变，但在整个季度

的 12 个月期间均有所上升。我们更深入地研究了第二季度的资金流数据，并讨论了

上述趋势。虽然这些指针显示今年早些时候的需求下降，但最近更高频率的数据表明

需求开始回升（需求回升）。第二季度的资金流向 图 1 和图 2 分别显示了今年第二

季度和第一季度主要投资者群体和资产类别对固定收益的净需求和供应的细分。净供

应量从第一季度的 9550 亿美元降至 7100 亿美元。

然而，这被美联储退出市场所抵消，向投资者（前美联储）的净发行量保持在约

7500 亿美元不变。尽管如此，随着企业发行量下降和机构发行量急剧上升，供应构

成发生了变化，这可能是企业在市场波动中抑制发行的结果。在需求方面，在投资者

群体中， • 共同基金和 ETF 在第二季度总共减持了 1,370 亿美元。减少发生在固定收

益类别，而第一季度的净购买量为 1130 亿美元。 • 银行的净购买步伐也急剧放缓—

—第二季度仅增长 120 亿美元，而第一季度为 2610 亿美元。其中大部分是银行剥离

机构的账户（-880 亿美元），而公司债券持有量在第一季度增加超过 1000 亿美元后

大致持平。 • 外国投资者稍有退缩，第二季度购买了 2,580 亿美元，而第一季度为

2,960 亿美元。下降的原因是美国国债和企业购买了更多机构证券。 • 养老金/保险公

司的购买量也有所减少，但在第一季度；主要是公司债。他们购买了更多的美国国债，

这与剥离活动一致。家庭1 • 填补了其他人留下的空白。该集团的整体净持仓增加了

3410 亿美元，其中 2220 亿美元来自机构，1090 亿美元来自美国国债。

与此同时，美联储的持有量在第二季度基本持平，在第一季度 QE 购买的最后几个月

有所增加。


