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剛過去的2022年，在內外交困下，A股三大指數均

出現兩位數跌幅，上證綜指全年跌15.1%，為4年來

最差。大市既受到外部因素的空前干擾，又疊加投資

者內卷化的相互博弈，大大增加了市場操作難度。資

深A股分析師慨嘆，2022年A股「不好做」，做低估

值的不行，高成長的也不行；做事件驅動的不行，政

策導向的也不行。機構、游資、散戶短炒彼此「預

期」，政策「威力」亦在邊際遞減。在宏觀經濟企穩

轉暖前，有關市場特徵很可能會在2023年延續，加

大市場的波動。

◆香港文匯報記者章蘿蘭上海報道
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2022年新股破發嚴重，炒新繼續褪色。由於破發率上升，網上
申購戶數明顯下降。截至12月中旬，年內上市的新股中有26%首
日破發，科創板個股首日破發率更超40%。破發幅度上，年內首
日破發幅度超10%的新股中，科創板公司佔一半之多。
不過據安永早前的報告，2022年全球共有1,333家企業上市，

中國內地和香港的 IPO數量佔全球的37%，籌資額佔全球的
56%，其中，上交所和深交所IPO集資額穩坐全球前兩位。預計
A股共416單IPO，籌資5,849億元，IPO數量同比下降15%，但
籌資額同比增9%，籌資額連續兩年創年度歷史紀錄。

滬指全年累跌15% 表現4年最差
2022年，在新冠疫情，加上俄烏衝突、美聯儲加息等多重負面
因素壓逼下，A股上證綜指全年累跌15.1%，錄得2018年以來最
差年度表現。深成指下跌25.9%，創業板指累計下挫29.4%%，科
創50指數年跌31.3%。
2022年年初開局不利，滬指首月行情即收綠，2月短暫反彈

後，3月又因上海疫情快速擴散再度向下。至4月上海全面封控，
當地經濟陷於停頓。4月27日，滬綜指向下觸及2,863.65點，探
至年內最低。進入5月疫情逐漸平穩，6月上海全面解封，期內一
系列復工復產及穩增長、刺激消費政策陸續出台，經濟基本面呈
快速恢復態勢，滬深大盤開始轉頭上攻。
連升兩個月後，三季度又開啟急跌模式，滬指7月、8月、9月

連續下探。四季度投資者憧憬疫情管控放鬆，至相關措施正式落
地前後，市場整體較為波動，期間大消費板塊幾度被炒高。11
月，地產紓困「三支箭」發力，當月銀行、房地產板塊拉升，但
相關板塊反彈未能持續至12月。
從板塊行情看，去年主要聚焦於疫情主線。前者主要涵蓋醫藥、

旅遊酒店、航空機場、釀酒、商業百貨等大消費板塊，同時一些新
興概念板塊也乘勢崛起，例如核酸採樣亭概念、供銷社概念等等，
年末，疫情管控全面放開，投資者開始爆炒退燒藥概念，但整體持
續性都欠佳。匯泉基金經理曾萬平表示，去年板塊反覆切換，一個
板塊的行情很難超過三個月，多數是一個多月就結束；未來幾個月，
如果沒有外力打破的話，這個格局可能還是很難變化。

「妖股」特別「妖」2022年

經濟企穩轉暖前

資深分析師感嘆：政策市已過時

外資淨買入見新低今年有望回升
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去年外資購買A股規模創新低

◆ 徐磊表示，在缺乏增量
資金入市及多重外部因素干
擾下，2022年A股呈現內
卷化的特徵。 資料圖片

私募基金知仁投資投資總監徐磊對香港文匯報表示，因受多
重因素干擾，去年A股呈現內卷化的特徵，結構化的板塊

輪動，是非常典型的存量博弈市場。首先，A股受市場外因素擾
動明顯，這在往年十分罕見，從俄烏衝突、中美關係，美國激進
加息，至各地管控、疫情管控放鬆，無一不對市場產生了明顯衝
擊。與此同時，2022年共有416間公司首發上市，融資逾5,800
億元（人民幣，下同），位列全球第一，而涵蓋可轉債、定增、
配股的再融資規模亦達到近7,000億元，再加之1萬億元大小非
解禁規模，市場直接擴容高達2萬億元以上。
「在增量資金很少入場的背景下，這顯然影響到了流動性，最
終形成了全年市場的典型特徵──存量運作，進而導致內卷。」
徐磊說，「不像2020年聚焦大消費、醫藥，2021年聚焦新能
源、半導體，2022年A股市場熱點散亂，未有吸引長期增量資金
入場的主線行情，期內各種題材炒作此起彼伏，但始終形成不了
對指數的正面影響。」

市場體量大 政策刺激減弱
而政策面對行業板塊的直接影響也在逐漸減弱。「2021年A股
政策效應還非常顯著，無論是新能源、還是半導體產業，只要政
策一出，行業板塊馬上啟動，但去年即便出了政策，市場反應卻
頗為平淡，股價走勢也很遲鈍，」據徐磊觀察，2022年各類消費
刺激政策，其實並未顯著提振消費板塊表現；上半年政策面開始
釋放扶植房地產信號，直至穩樓市「三支箭」落地，並重提「支
柱產業」，房地產板塊也沒有走出持續反彈行情；至於新能源、
半導體產業，政策面扶植更是源源不斷，相關板塊2022年表現
卻非常差，政策預期與市場表現甚至背道而馳。
「這說明在一個經濟下滑周期，市場對政策『脫敏』越來越明
顯，」徐磊說，「原先我們認為，跟着政策主線去炒一定沒錯，
但現在操作難度越來越大，2022年即便是跟着政策主線也炒不
好，因為即便出了政策，個股也很難在短中期扭轉業績；從另一
個層面來看，隨着A股市場體量越來越大，政策面對市場的影響
力已經不及以往，當前A股更多是按照自身周期規律來運行。」

風險太大 機構不敢重倉
在此背景下，投資者行為亦較往年不同，大家不是基於業績增
長做預期，而是猜測對方操作策略進行短炒博弈。「以前我們做
一個板塊，會看到隨着政策落實，上市公司業績逐漸好轉，大家
形成一致預期，板塊個股也會慢慢漲；2022年大家也有預期，但
不是對行業板塊、上市公司的業績預期，而是對別人投資者行為
的預期，」徐磊直言，去年流行一句話，「『我是盯着你的預期
的預期去炒作』，意思是我先猜測你的交易行為，再確定自己的
投資策略，政策一出，只要你覺得預期好，我就先炒一把你的預
期，彼此博弈，玩個時間差，這種市場就很難操作，因為都不看
上市公司業績。」
即便是機構投資者，也缺少基於業績的一致預期。「現在機構

既不敢抱團，不也敢過度重倉配置某個行業，因為風險太大，即
便新能源行業所有的數據目前為止都是好的，有些機構還是不敢
入，主要是汲取了前幾年抱團消費股的教訓，對業績趨勢較好的
行業，也不敢重倉、抱團。」

投資者互相博弈 短炒風或仍盛
「哪怕這個行業暫時看上去很好，我也會想，會不會有意外利
空呢？說不定會像2021年的遊戲、教育產業，突然被嚴格監
管。所以投資者對政策既嚮往又擔心，既盼望政策出台後，得到
立竿見影的效果，也怕政策會過度干預市場，這也導致了部分機
構不敢布局長周期，很多投資策略都以季度為單位，」徐磊猜
測，在宏觀經濟尚未出現企穩轉暖之前，這種炒「預期的預
期」，投資者互相博弈，機構不抱團、不重倉某一行業的市場特
徵，很可能會在2023年延續，料板塊投機、短炒風仍盛，進而
加大市場波動。

A股難免大波動

A股市場上通常將一些走勢怪異，上
躥下跳，暴漲暴跌的個股稱作「妖
股」。去年的「妖股」較往年獨具個
性，它們都具備題材幻想空間，且都成
功在短時「修煉成妖」，突然連續拉
升，展示出驚人的爆發力。例如搭乘疫
情管控放鬆、消費復甦概念的西安飲
食，第四季被游資瘋狂爆炒。10月21至
25日一周快速拉升17%，11月三周連飆
29%、56%、17%，12月16至20日一周
更暴漲61%。
供銷社概念龍頭天鵝股份於12月22日
晚間公告停牌核查，10月31日起至12月
22日，該股共有16個交易日漲停，累漲
175%。
徐磊分析指，從數量上而言，去年妖
股或許不及2021年，但比「前輩們」更
有個性。以前講的「妖股」，可能會耗
時兩到三年慢慢漲，或者在某一年內連
續上漲，然後突然在某一天開啟大暴
跌，不過這種「莊股」的炒作手法去年
並不多見。

不再以「莊股」形式出現
「2022年『妖股』的特徵是借助題材

和消息連續拉七八個漲停，周期短，爆

發力強。」他舉例，西安飲食就炒疫情
管控放鬆概念，但為何選名不見經傳的
西安飲食，而不去炒最受益於放開的那
些個股？原因就是該股盤子小、價格
低、市值小，沒什麼機構投資者，游資
不會去炒機構重倉股，它們炒作對手是
散戶。另外，以往「妖股」都以「莊
股」形式出現，但現在監管嚴格，做長
莊要被抓，所以現在的「妖股」都不做
長莊，炒作過程不涉及集中持有、對倒
買賣，從操作手法上相對合規；同時，
以前游資很喜歡炒次新股，可去年炒次
新股失敗概率很高，因此新晉「妖股」
還都有題材、消息面支撐，不似以往脫
離板塊走勢。
年末，「妖風」蔓延至布洛芬概念，

新華製藥、亨迪藥業、以嶺藥業等個股
開啟狂飆。他認為，若回看兩年前的口
罩、手套行情，退燒藥概念顯然不可能
長期炒作，「生產一次性手套、口罩的
英科醫療，以及核酸檢測產品生產商華
大基因，在經歷2020年上半年的爆炒
後，都在跌跌不休；同理，新冠疫苗、
新冠藥物概念都不太可能有趨勢性行
情，推至整個醫藥板塊，在集採壓力下
今年基本都沒有太大表現機會。」

面對嚴格防疫措施和樓市滑坡下股市
的下跌，境外投資者2022年的A股購買
規模降至歷史最低水平。據彭博社，外
資去年通過滬港通深港通淨買入滬深A
股871億元人民幣（約125億美元），只
為去年總額的約五分之一，為2017年以
來最低水平，也遠低於高盛集團8月份預
估的250億美元。當時由於全球流動性收
緊和人民幣貶值預期，高盛將預測下調
了三分之二至250億美元。而美國去年頻

頻加息，也削弱了中國政府債券
等人民幣計價資產的吸引力。
然而隨着內地去年11月下旬宣

布優化防疫政策、即將開關復
常，市場樂觀情緒重燃。事實
上，外國投資者的情緒自11月以
來已明顯好轉，資金流入速度加
快。中美緊張局勢的緩和也有所
幫助。高盛預計今年資金流入規
模將反彈至650億美元，略高於
2021年的水平；2030年，外資持
有滬深上市股票的比例將從目前
的不到5%上升至9%。
展望2023年，市場關注內地防

疫鬆綁後能否平穩度過放開初期
的感染高峰，將出台哪些利好政

策以穩經濟，美國是否能在加息與經濟
衰退間取得平衡。未來幾個月A股會延
續板塊頻繁輪動、切換的格局。匯泉基
金經理曾萬平表示，今年的關鍵點包括
新的政府班子會出台什麼利好政策、疫
情會怎麼演變、以及美國經濟的衰退程
度。

中金：今年關注三大主線
中金公司研究部策略分析師、董事總

經理李求索等在2023年展望報告中指，
基準情形下對A股未來12個月市場持中
性偏積極看法，根據疫情、地產及海外
情況把握節奏較為關鍵。建議關注三大
主線：一是跨周期政策與改革：高質量
發展，實現中國式現代化。從產業支持
方向角度，關注能源、國防、糧食、科
技信息、金融等；關注產業升級帶來的
結構性進展；關注收入分配以及住房、
醫療、養老等社會保障體系的改革進
展。
二是市場估值中樞是否發生結構性變

化。該行預計，政策上在2023年一季度
或仍呈現「內鬆外緊」的格局，在經濟
尚未出現明顯企穩之前，政策仍有進一
步發力空間。當前市場估值處於歷史低
位，料在政策發力到經濟企穩過程中，
未來12個月市場將經歷從情緒低位到正
常化的回歸。
三是中下游領域基本面逐步企穩，

2023年上市公司盈利增長較2022年加
速，對資產價格有支持。在此基礎上預
計A股整體2023年盈利增長為5%-11%
左右（對應2022年A股盈利增速3%附
近），中下游製造和消費類行業可能修
復更為顯著。

2022年A股IPO數據
◆A股共有416家公司首發上市，籌資5,849億元人民幣
◆年內新股破發率大幅攀升，破發率最高的行業分別是生物科
技與健康、科技、傳媒和通信及工業

◆IPO破發率最高的板塊是科創板，達40%
整理：記者 章蘿蘭
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點

滬綜指2022年累跌15.1%

2022年12月30日
收報3,089
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2022年12月30日
收報2,346

創業板指2022年累跌29.4%

資料來源：彭博
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深成指2022年累跌25.9%

2022年12月30日
收報11,015
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