
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） 1.15 -2.38%

沪深300（000300.SH) 3,856.02 -1.95%

资料来源：万得，山西证券
时间：2020年04月09日至2022年09月23日

资料来源：万得，山西国际
时间：2022年09月16日至 2022年09月23日

山证红利潜力ETF

（515570.SH）

一周五大涨幅成分股

600395.SH 盘江股份 3.63%

600389.SH 江山股份 2.86%

601225.SH 陕西煤业 2.17%

600612.SH 老凤祥 1.69%

601006.SH 大秦铁路 1.50%

一周五大跌幅成分股

603444.SH 吉比特 -14.91%

300760.SZ 迈瑞医疗 -14.22%

002932.SZ 明德生物 -10.61%

600585.SH 海螺水泥 -8.11%

300628.SZ 亿联网络 -8.01%

山证红利潜力ETF

（515570.SH）
山证红利潜力ETF周报（515570.SH）

2022年09月26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

1、近期市场出现了明显调整，首先要考虑的因素就是4-7月的学习效应会导致什么。

我们做图像对比看历史上K线时间距离越远，相似度越高。因为都有学习效应，就不

太可能重复。1-4月大家都相信，跑的时候要赶快跑，且后面强势的都要补跌，同时

呢真跌了要死抗不换仓。所有人都这么做，其实最后会让前期下跌快，后面调整反而

不会加速但时间会长，风格切换会循序渐进。目前看市场成交量缩量厉害，两融为代

表的趋势资金加速下降到年内低位，其实就是市场“躺平”经验的结果。

二、下周市场

1、房地产现在是一个问题的关键。其实大家误以为地产起不来就不会风格切换，其

实是地产的方向只要明确了，就会风格切换。地产起来了就不用说了，如果真下落了，

和经济相关的很多资产有些不会真的倒下，而有些看似不相关的其实都会受到波及，

世界是一张网一样，市场先线性思维定价。最近看似上证50继续跌破前低，但在同期，

中证1000的回撤更大。

2、海外流动性的风险是需要关注的。美国、日本和英国的共振在加速流动性风险，

现在市场的核心阶段性变成了缺钱，那么所有以钱计价的资产可能都会受到冲击。当

下A股有韧性，但是不代表可以独立。最近上证50、沪深300等机构持有人为主的ETF

流入明显（部分第一大持有人是平准力量）为主，也是不错的避风港。

3、现在不确定性肯定在增大的。其实如果美国真衰退了、地产方向真明确了或者流

动性危机真发生了，那大宗商品为代表的资产就开始全面反弹了。当下大量事情将至

未至，也许都需要等待。我们还是选择和未来比较有韧性的地方站在一起，维持对于

能源、资源运输、有色金属（铜、铝、金）的推荐，维持对于军工、元宇宙的推荐。

继续看好房地产、白酒和银行。

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26日



市场又是一个非常高速的一周，政策动态再次出尽风头。

举例来说：您知道，瑞典中央银行（在上一个周期中一直维持负利率直到 2019 年 12

月）现在以 100 个基点的速度加息，时代已经改变。

更大的图景——而且，为避免疑问——宏观叙述并没有变得更友好。

快速退后一步：过去两个月的核心故事是美国核心利率（包括名义利率和实际利率）

的持续上涨。

随着曲线进一步反转，这一举措由前端主导，推动美国 2 年期国债收益率升至 2007

年以来的最高水平。

举例来说：正在追踪自 1994 年臭名昭著的债券市场大屠杀以来最大的年度备份（今

天很少有冒险者目睹了这一事件）。

关于此含义的一些快速想法：

i.如前所述，全球宏观进程始于流动性框架。通过构建，现在实时发生的一切——政

策利率大幅上升、美联储资产负债表紧缩以及对美国银行资本的更严格限制——都直

接指向了流动性的错误方向。此外，正如您在下面的第一张图表中看到的那样，可以

说这种拐点才刚刚开始。虽然流动性只是基本方程中的一个输入，但它显然是风险资

产的逆风——并再次在股市中造成了一种“弃船”的感觉。

ii.在大衰退之后的几年里，资产市场深受无限的或者说激进的货币政策的影响。现在，

我们完全在另一条车道上。在这种情况下，如何校准当前紧缩的滞后效应？远非英语

专业的学生所知道的答案，特别是考虑到大流行后的经济是多么困难，但它强调了我

对事情如何结束和我们选择哪条路去那里要保持谦虚和开放的本能。换一种说法：

“已知未知数”的风险与日俱增，这并没有激励我现在增加很多风险。

iii.如果上一个周期的特点是 TINA（除股票外别无选择 There Is No Alternative to

equities，简称TINA）的元素，短期/无风险票据现在收益率超过 4%，那么可以说确

实有一个非常好的替代方案。在这种情况下，看起来要求更高的不仅仅是股票市场—

—例如，考虑一下这如何改变房地产市场上限利率的吸引力或私人资产市场的融资成

本。我的直觉是，从广义上讲，市场参与者刚刚意识到投资其他领域的门槛率已经发

生了非常迅速的变化。


