
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 -1.01%

沪深300（000300.SH) 3,954.23 -1.10%

资料来源：万得，山西证券
时间：2020年04月09日至2022年12月16日

资料来源：万得，山西国际
时间：2022年12月12日至 2022年12月16日

山证红利潜力ETF

（515570.SH）

一周五大涨幅成分股

603589.SH 口子窖 10.45%

002304.SZ 洋河股份 9.90%

000568.SZ 泸州老窖 9.09%

000596.SZ 古井贡酒 6.46%

000672.SZ 上峰水泥 6.12%

一周五大跌幅成分股

600295.SH 鄂尔多斯 -7.91%

605168.SH 三人行 -4.87%

603489.SH 八方股份 -4.68%

300628.SZ 亿联网络 -3.82%

600389.SH 江山股份 -3.80%

山证红利潜力ETF

（515570.SH）
山证红利潜力ETF周报（515570.SH）

2022年12月19日

五大权重股

601318.SH 中国平安 14.20%

000651.SZ 格力电器 9.53%

600519.SH 贵州茅台 9.12%

601088.SH 中国神华 8.69%

600048.SH 保利发展 5.74%
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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

1 “弱现实”与“强预期“：交易主线已然出现分化

本周（2022年12月12日至2022年12月16日）市场从前期的亢奋逐步归于平静，上

证综指最终收跌，交易主线已然出现分化。从行业看，在疫情放开的背景下，消费

复苏持续成为本周交易主线，消费者服务、食品饮料、交运涨幅靠前；但地产链相

关的板块明显下行，家电、建材最终收跌，且涨幅排名迅速下行。这种变化不仅出

现在不同板块之间，在同一板块的细分领域同样可见一斑。当政策带动的复苏预期

交易，与低于预期的经济数据相遇，消费板块内部出现明显分化，仅不到1/3的子行

业最终收涨，主要与出行链相关。当复苏交易从扩散回归收敛，当强预期与弱现实

冲击，边际交易的尾声已然不远。

二、下周市场

1 中央经济工作会议的信号与经济的现状

当前经济仍处于筑底阶段，但分化已现。商品消费端的下行与服务消费持续萎靡不

振，使得整体消费走弱。尽管有基建发力托底，但房地产始终被政策制约，整体投

资仍下行；以采矿业为主的上游行业见底反弹，但中游制造业持续回落。中央经济

工作会议释放的政策重点着眼于扩大内需，以及新的产业政策释放，而房地产仍然

坚持“房住不炒”。就支撑经济来讲，以房地产为代表的“旧动能”市场不怀疑其体量，

但是担心政策态度；消费、新经济为代表的行业，市场从来不担心其态度，但是其

规模或是个疑问。中央经济工作会议似乎再次在市场关注问题的答卷上作了留白。

当然，在以新经济为主的赛道型基金规模历史新高的今天，市场短期解读仍然愿意

偏向“愿意看到的地方”。但不要忽视中央经济工作会议的目标中有推动经济好转。当

下，参考海外放开之后消费的复苏路径，疫情放开之后的消费或出现分化。尤其是

在放开的初始阶段，消费者或由于恐慌心理反而造成服务业受到较大冲击。此外，

消费者的信心与收入或将受损。尽管政策持续支持扩大内需，但增量及路径仍充满

不确定性。制造业和就业同样在放开后受到冲击。防疫政策的放松对于经济复苏的

正面影响不是一触即发，相反的，在放开初期对于疫情的担忧甚至会造成制造业、

消费被冲击。后疫情时代的经济复苏路径或不平坦，市场最期待的复苏路径可能难

以实现。

2 市场对通胀过于乐观，忽视了再度上行的风险

在当下劳动力市场极度紧张，工资增速居高不下的背景下，明年的通胀大概率在年

中停止下行而企稳。但美联储货币政策宽松的抢跑交易持续已久，当下市场对于明

年利率终端的预期明显低于联储点阵图。一旦通胀的粘性再次被确认，宽松交易证

伪后，利率的终点或更高更长。美国76年后通胀二次上行期间，长期通胀预期上行

带动美元指数反而开始下跌，而商品金融属性的定价占据主导地位，推升商品价格

的上涨。欧洲疫情放开和经济修复的路径相对美国步伐较慢，叠加今年受能源危机

影响，使得经济修复更是有所延迟，而这一情况在近期有所反转。通胀方面，欧洲

高通胀相对美国更为严峻，拐点仍未确认。为应对通胀，尽管欧央行近期加息幅度

有所放缓，但明年确认开启缩表，边际上并未明显转向。欧美经济分化，叠加货币

政策转向的相对快慢，或在近期使得美元上方承压。未来美元走弱或并不是按照“衰

退宽松”的模式，这是较大的预期差。

3 混沌时刻的方向

如果博弈已进入尾声，就等在最确定的地方。我们推荐：有色（铜、金、钼、铝）

和能源（油、煤炭）；对运输系统重构的关注度也应当得到更多的提升：资源运输、

特种运输、仓储和港口等；重资产的重估是重要方向，包括：电信运营、电力运营、

炼厂。

山证红利潜力ETF

（515570.SH）

A股市场周报与全球资金市场周报
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全球资金市场周报

美国经济分析师：货币政策影响经济增长存在短暂滞后

货币政策以“长期且可变的滞后”影响经济的观点可能是大多数预测者预计 2023 年会

出现衰退的主要原因。虽然 FOMC 在技术上并未预测经济衰退，但鲍威尔主席指出

了这些时间长度的不确定性。滞后是 12 月加息步伐放缓的一个原因，因为加息步伐

放缓提供了更多机会来评估政策紧缩对经济活动和通胀的影响。

我们的金融状况指数 (FCI) 框架讲述了一个不同的故事。这意味着金融环境收紧对

GDP 增长的拖累仅在 2 个季度后达到顶峰。 由于大部分 FCI 收紧发生在 2022 年上

半年，我们估计 FCI 对增长的拖累目前正在见顶，并在 2023 年消退，尽管对劳动力

市场、工资和通胀的影响可能会延迟更长时间。

我们认为货币政策对经济增长的滞后时间很短，而许多其他人认为滞后时间很长，原

因有二。 首先，在我们的框架中，当金融市场对预期的政策变化做出反应而不是加息

时，金融状况的收紧开始影响经济。 其次，许多评论员混淆了货币政策对 GDP 增长

的滞后与对 GDP 水平的滞后。 事实上，米尔顿·弗里德曼 (Milton Friedman) 著名的

“政策作用具有长期且可变的滞后”的评估明确指的是达到峰值对 GDP 水平影响的时间。

他的 12-16 个月滞后估计与我们对前期增长影响的估计一致，但在 6 个季度后会出现

峰值拖累。

实证证据支持我们的观点，即政策紧缩会以相当短的滞后时间影响增长。 我们自己的

回归估计表明，意外的政策变化对 GDP 增长的影响在 1 个季度后达到顶峰，2 并且

美联储和学术研究广泛引用的模型表明，增长峰值会在 2-3 个季度后拖累。

我们的分析增强了我们对基于 FCI 的金融状况变化对 GDP 增长影响的估计的信心，

并提出了一种可能性，即 2023 年货币和财政政策收紧的拖累减弱可能不足以使增长

保持在潜在水平以下。 如果是这样，美联储可能需要将基金利率提高到我们目前预测

的 5.0-5.25% 以上。
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