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投资要点                                                              

 前期快速上涨后，市场缩量震荡下行。上周（4.12-4.12)在震荡中下行，

前期涨幅较大的白酒遭到北上资金抛售，化工行业由于限产整顿的变

动走出过山车行情，沪指在 3250 左右受到较大的上升压力。全周来

看，上证综指下跌 1.73%，收报 3188.6 点，深证成指下跌 2.12%，收

报 10132 点，中小板指下跌 2.56%，创业板指下跌 2.52%。  

 资金层面来看，资金流入速度有所放缓。沪深两市日均成交额为

8561.34 亿，较前一周下降 14.83%；上周五沪市融资余额 5812 亿，上

周共计净流入 14 亿，流入速度有所放缓，深市融资余额（周四数据）

3767 亿，净流入 54 亿；上周北上资金净流出 129 亿，当年累计净流

入 1169 亿，北上资金近期持续撤离，连续 6 个交易日净流出。 

 行业板块方面，汽车、家用电器、食品饮料涨幅居前；主题概念方面，

鸡产业指数、中国一汽概念指数、共享汽车指数涨幅居前；风格上，

大盘股占有相对优势，其中上证 50 下跌 1.07%，中证 500 下跌 2.68%；

汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位为 6.7145，跌幅为 0.06%；

商品方面，ICE WTI 原油连续上涨 1.22%，COMEX 黄金下跌 0.16%，

南华铁矿石指数上涨 4.09%，DCE焦煤上涨 5.74%。  

 3 月社融数据大幅超出市场预期，宽信用见成效。4 月 12 日，央行公

布 3 月金融统计数据，新增社融 2.86 万亿元，同比大幅多增 1.28 万

亿元；M1 和 M2 增速分别回升至 4.6%和 8.6%；金融机构贷款增加

1.69 万亿元，同比多增 5777 亿元。  

 社融数据在一季度实现的增量主要贡献来自于企业贷款的改善。而企

业贷款中对于流动性支持的中短期贷款改善更为明显，中长期贷款也

有较大的增量贡献。除了表内贷款以外，地方债、票据融资也贡献了

部分增量，地方债的增量贡献主要是由于去年底中央提出的地方债发

行时点提前所致，表外票据融资的增长则是因为流动性宽松所致。存

量社融的增速目前上升至 10.68%，较 2 月有所抬升，市场所预期的

宽货币到宽信用通道打通的观点基本得到验证，实体经济融资改善明

显，但信用增量中贡献较多的是中短期贷款以及票据融资，目前的社

融数据更多的依赖于宽松的货币政策，而代表内生增长动力的长期贷

款达到了历史的高位，社融数据可以说基本已经企稳，经济下行趋势

有望企稳。 

 近期市场有对于央行继续降准的预期，从目前经济数据来看，由于

CPI 中猪肉价格上升抬升了 CPI 水平，主要是由于猪肉供给端所引起

的价格提升，我们认为不大可能导致货币政策逆转方向。同时制造业

景气程度回到荣枯线以上，3 月出口数据较为良好，以及 3 月的信贷

数据有明显的改善，中短期来看，经济有企稳的趋势。因此我们认为

短期货币政策将保持稳健，在经济已经出现好转的情况下，近期央行

降准的概率有所减小。 

 信贷数据超出预期，A 股向上趋势不改。2019 年以来的行情演绎至
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今，头部化趋势日趋明显。本轮行情至今已经进入由盈利主导的阶段。

从今年初至 3 月初的行情主要是由于流动性好转叠加风险偏好修复，

推动的全面估值修复。1 月行情主要由外资持续流入带动，以大消费

为主的大盘股、白马股全面占优。2 月社融数据刺激行情全面上涨，

成长股、风险偏好属性较高的股票跑赢市场。3 月后由于经济数据陆

续公布不及预期，市场进入震荡行情，风险偏好受到抑制，具备业绩

支撑、盈利能力强的公司更为受到偏好，茅台、五粮液屡创新高即可

证明目前市场的头部化趋势日益明显。目前来看，4 月公布的宏观数

据表现较好，验证了前期市场对于经济触底的逻辑。但同样由于海外

经济增速较为疲软，依然有压制经济增长的因素。我们认为目前 A

股依然有调整的压力，但长期向上的趋势不会改变。我们预计市场中

短期仍然以蓄力盘整为主，需要等待经济、企业盈利的慢慢运行才可

以验证牛市的逻辑，此轮 A 股最终将回到业绩主线。我们建议关注具

备业绩支撑、盈利能力强的公司，投资建议上，第一条主线是外资青

睐的高 ROE 行业，建议超配非银行金融、白酒、地产、家电等蓝筹

价值龙头；第二条主线是周期行业，由于化工行业面临供给侧洗牌，

中短期建议加配基础化工为主要的化工周期行业，以及基建、地产产

业链相关的建筑建材；第三条主线是高端制造业，包括汽车、国防军

工、TMT 等，重点关注新能源和科创板概念股。 

 风险提示：海外市场风险、经济大幅回落风险、年报业绩不符预期 
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1 A 股行情回顾 

前期快速上涨后，市场缩量震荡下行。上周（4.12-4.12)在震荡中下行，前期涨幅较

大的白酒遭到北上资金抛售，化工行业由于限产整顿的变动走出过山车行情，沪指在 3250

左右受到较大的上升压力。全周来看，上证综指下跌 1.73%，收报 3188.6 点，深证成指

下跌 2.12%，收报 10132 点，中小板指下跌 2.56%，创业板指下跌 2.52%。 

表 1：主要股指涨跌幅  

名称  周五收盘价  周五涨跌幅  当周涨跌幅  当月涨跌幅  当年涨跌幅  

万得全 A 4,381.44  -0.13% -1.99% 3.30% 35.03% 

上证综指  3,188.63  -0.04% -1.78% 3.17% 27.86% 

深证综指  1,738.52  -0.11% -2.33% 2.56% 37.12% 

中小板综  10,052.46  0.01% -2.55% 2.42% 37.03% 

创业板综  2,048.08  0.04% -3.65% 1.19% 35.02% 

上证 50 2,920.52  -0.27% -1.07% 2.89% 27.36% 

沪深 300 3,988.62  -0.22% -1.81% 3.00% 32.48% 

中证 1000 6,101.20  -0.09% -2.54% 3.21% 37.72% 

中证 100 4,160.74  -0.26% -1.12% 3.30% 30.60% 

中证 500 5,714.37  -0.22% -2.68% 3.01% 37.10% 

中小板指  6,411.38  -0.04% -3.77% 0.49% 36.32% 

创业板指  1,695.73  0.27% -4.59% 0.13% 35.60% 

创业板 50 1,354.07  0.37% -4.34% -0.16% 35.19% 

资料来源：Wind，财富证券 

 

图 1：上周申万各行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，财富证券 

资金层面来看，资金流入速度有所放缓。沪深两市日均成交额为 8561.34 亿，较前

一周下降 14.83%；上周五沪市融资余额 5812 亿，上周共计净流入 14 亿，流入速度有所

放缓，深市融资余额（周四数据）3767 亿，净流入 54 亿；上周北上资金净流出 129 亿，
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当年累计净流入 1169 亿，北上资金近期持续撤离，连续 6 个交易日净流出。 

行业板块方面，汽车、家用电器、食品饮料涨幅居前；主题概念方面，鸡产业指数、

中国一汽概念指数、共享汽车指数涨幅居前；风格上，大盘股占有相对优势，其中上证

50 下跌 1.07%，中证 500 下跌 2.68%；汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位为 6.7145，

跌幅为 0.06%；商品方面，ICE WTI 原油连续上涨 1.22%，COMEX 黄金下跌 0.16%，南

华铁矿石指数上涨 4.09%，DCE 焦煤上涨 5.74%。 

表 2：海外主要指数涨跌幅 

名称  当日收盘价  当日涨跌幅  当周涨跌幅  当月涨跌幅  当年涨跌幅  

道琼斯工业指数 26,412.30  1.03% -0.05% 1.87% 13.22% 

纳斯达克指数 7,984.16  0.46% 0.57% 3.30% 20.33% 

标普 500 2,907.41  0.66% 0.51% 2.58% 15.98% 

法国 CAC40 5,502.70  0.31% 0.48% 2.84% 16.32% 

富时 100 7,437.06  0.26% -0.13% 2.17% 10.54% 

德国 DAX 11,999.93  0.54% -0.08% 4.11% 13.65% 

日经 225 21,870.56  0.73% 0.29% 3.13% 9.27% 

孟买 SENSEX30(印度) 38,767.11  0.41% -0.24% 0.24% 7.48% 

圣保罗 IBOVESPA 指数(巴西) 92,875.00  -1.98% -4.36% -2.66% 5.68% 

恒生指数 29,909.76  0.24% -0.09% 2.95% 15.72% 

资料来源：Wind，财富证券  

2 经济数据解读 

2.1 社会融资数据超预期 

3 月社融数据大幅超出市场预期，宽信用见成效，货币政策或难言继续放松。4 月 12

日，央行公布 3 月金融统计数据，新增社融 2.86 万亿元，同比大幅多增 1.28 万亿元；

M1 和 M2 增速分别回升至 4.6%和 8.6%；金融机构贷款增加 1.69 万亿元，同比多增 5777

亿元。 

贷款数据有亮点，中长期贷款有所改善。从贷款数据来看，人民币贷款新增 16900

亿元，同比多增 5777 亿元，同比增速 13.7%，环比多增 8042 亿元；分部门来看，居民

新增贷款 8908 亿元，同比多增 3175 亿，环比大幅多增 9614 亿，一季度新增 18100 亿元，

较去年新增 600 亿元，3 月份大幅多增的原因以季节性因素为主。其中从贷款期限来看，

居民短期贷款 3 月新增 4600 亿元，同比多增 2262 亿元，同比增加 111%，短期贷款大幅

增加的原因包括季度性因素，一季度总体来看短期贷款 4292 亿元，同比少增 377 亿元，

基本保持平稳，居民长期贷款 3 月新增 4605 亿元，同比多增 835 亿元，同比增加 22%，

一季度整体新增 13800 亿元，较去年同期多增 900 亿元，居民长期贷款以房产贷款为主，

长期贷款基本保持平稳，居民房地产投资与去年基本保持持平。 

从企业部门来看，贷款数据亮点主要体现在企业新增贷款，宽信用仍然主要是体现

在金融机构对企业短期融资需求的支持上。3 月份企业新增贷款 10659 亿元，同比大幅多
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增 5006 亿元，一季度新增贷款共计 44800 亿元，同比多增 13900 亿元。其中企业短期贷

款和中长期贷款分别同比多增 2272 亿、1958 亿，票据融资同比多增 1096 亿，一季度整

体短期贷款、中长期贷款和票据融资分别同比多增 4513 亿、1200 亿、8380 亿，说明 3

月份或者一季度金融机构在支持企业流动性的改善。我们较为关注的企业中长期贷款继

续在改善，3 月份中产期贷款新增 6573 亿，超过了历史同期水平，证明宽货币到宽信用

的通道正在打通，宽信用在实体经济正在逐渐蔓延发芽。 

表 3：新增人民币贷款分部门、分期限情况 

 新增人民

币贷款  
居民户  短期  中长期  

企业  

 
短期  中长期  

票据  

 
非银  短期  中长期  

2019.1-3 58,058  18,100  4,292  13,800  44,800  10,500  25,700  7,833  -4,879  22,625  39,500  

2018.1-3 48,593  17,500  4,669  12,900  30,900  5,987  24,500  -547  -141  10,109  37,400  

同比多增 9,465  600  -377  900  13,900  4,513  1,200  8,380  -4,738  12,516  2,100  

同比增加 19.48% 3.43% -8.07% 6.98% 44.98% 75.38% 4.90% - - 123.81% 5.61% 

2019.3 16900  8908  4294  4605  10659  3101  6573  978  (2714) 8373  11178  

2018.3 11200  5733  2032  3770  5653  829  4615  (119) (208) 2742  8385  

同比多增 5700  3175  2262  835  5006  2272  1958  1097  (2506) 5631  2793  

同比增加 50.89% 55.38% 111.32% 22.15% 88.55% 274.07% 42.43% - - 205.36% 33.31% 

资料来源：Wind，财富证券  

新增社融结构来看，贷款贡献最大增量，非标、地方专项债均有贡献。3 月新增社会

融资 28600 亿元，同比多增 12752 亿元，增量的贡献主要来自于贷款。从结构来看，第

一，3 月新增人民币贷款 19591 亿元，同比大幅多增 8166 亿元，贡献了最大的增量。第

二，地方政府专项债新增 2532 亿元，同比多增 1870 亿元，贡献了一定增量，从第一季

度来看，专项债新增 5391 亿元，同比大幅多增 4621 亿元，基建作为专项债主要投入领

域，地方债的落地将保证稳基建政策的执行，但由于地方债存在较大的存量到期情况，

专项债的效果还需待观察。第三，表外非标融资整体同比多增 3353 亿元，其中未贴现银

行承兑汇票增加 1366 亿元，同比多增 1688 亿元，委托贷款和信托贷款分别同比多增 780

亿元和 885 亿元。 

图 2：社会融资规模当月值及同比多增情况（亿元）  图 3：企业中长期贷款历史高位，但改善幅度不大 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 
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图 4：社会融资结构比例 

 

资料来源：Wind，财富证券 

图 5：M1、M2 同比增速   图 6：CPI有所回升  

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

M1 和 M2 增速分别回升至 4.6%和 8.6%，M1 的持续回升反映企业存款明显增加，

实体经济流动性持续改善，M2 同比增速从 8%继续回升至 8.6%，反映的是实体经济活动

持续回升。 

从以上数据可以看出，社融数据在一季度实现的增量主要贡献来自于企业贷款的改

善。新增贷款的同比多增的 5700 亿中有 5006 亿由企业贷款贡献的增量，居民部门贡献

增量 3175 亿。而企业贷款中对于流动性支持的中短期贷款改善更为明显，中长期贷款也

有较大的增量贡献。除了表内贷款以外，地方债、票据融资也贡献了部分增量，地方债

的增量贡献主要是由于去年底中央提出的地方债发行时点提前所致，表外票据融资的增

长则是因为流动性宽松所致。我们认为，存量社融的增速目前上升至 10.68%，较 2 月有

所抬升，市场所预期的宽货币到宽信用通道打通的观点基本得到验证，实体经济融资改

善明显，但信用增量中贡献较多的是中短期贷款以及票据融资，目前的社融数据更多的
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依赖于宽松的货币政策，而代表内生增长动力的长期贷款达到了历史的高位，社融数据

可以说基本已经企稳，经济下行趋势有望企稳。 

物价数据公布，猪价、油价主导价格走势。4 月 11 日，国家统计局公布了 3 月物价

指标，CPI 同比上涨 2.3%，较上月回升 0.8 个百分点；PPI 同比上涨 0.4%，较上月回升

0.3 个百分点。居民消费价格、工业品价格增速均出现了上涨。一方面，存在春节错位因

素的影响；另一方面，“稳增长”政策的落实也对价格走势起到了一定的支撑。“猪周期”

驱动下 CPI 反弹明显，猪周期叠加猪瘟使得食品项涨幅显著扩大。PPI 由于油价走高以及

基建投资加速影响，生产资料价格同比由-0.1%上升到 0.3%。由于 CPI 的上升是由于供

给端的变化所导致，短期对于货币政策不会造成影响。4 月份以来大宗商品均有所上涨，

预计 4、5 月 PPI 将继续同比、环比回升。 

近期市场有对于央行继续降准的预期，从目前经济数据来看，由于 CPI 中猪肉价格

上升抬升了 CPI 水平，主要是由于猪肉供给端所引起的价格提升，我们认为不大可能导

致货币政策逆转方向。同时制造业景气程度回到荣枯线以上，3 月出口数据较为良好，以

及 3 月的信贷数据有明显的改善，中短期来看，经济有企稳的趋势。因此我们认为短期

货币政策将保持稳健，在经济已经出现好转的情况下，近期央行降准的概率有所减小。 

2.2 3 月出口数据跳升，一季度整体保持稳定 

今年 3 月我国出口增速为 14.2%，较 2 月-20.8%大幅度回升 35 个 pct，而进口增速则

相对疲软，3 月进口增速-7.6%，较 2 月继续下滑 2.4 个 pct，低于近两年的增速中枢区间。

进出口增速的差异导致我国贸易顺差继续提升，回升至 327 亿美元。3 月的出口增速一定

程度超出了市场预期，主要的原因是 2 月出口数据较为疲软，但根本的因素是由于季节

性因素影响，去年春节在 2 月底，3 月出口数据受到一定影响。从一季度整体来看，今年

我国出口增速仅为 1.4%，进口增速为-4.8%，较去年第四季度的 3.9%、4.4%继续下滑，

从季度来看维持了去年开始以来的下滑趋势。 

图 7：进出口当月同比（%）   图 8： 3 月贸易顺差有所扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 
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图 9：对美国月度进出口增速（%）   图 10：对欧盟进出口增速（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

分地区来看，3 月我国对美国、欧盟、日本等地区出口增速均有所回升，但从一季度

整体来看，出口增速依然是下滑趋势。今年一季度我国对美国出口增速为-9%，进口增速

为-30%。一方面与贸易摩擦负面影响有关，一方面与海外经济增长疲软也有关系。当前

全球经济形势较为弱势，3 月份欧洲 PMI 进一步下滑，国际货币基金组织（IMF）在 4

月 9 日发布的最新《世界经济展望报告》（WEO）中，再次调降了对 2019 年世界经济增

长的预期 0.2 个百分点至 3.3%，但维持 2020 年增长预期在 3.6%不变。在主要经济体中，

IMF 下调了美国 2019 年的经济增长预期的同时，将其 2020 年的增速预期调高 0.1 个百分

点至 1.9%。IMF 同时继续大幅调降欧元区今明两年经济增长预期。在外部环境较弱的情

况下，我国进出口数据预计今年将继续保持疲软态势。 

3 市场估值水平 

图 11：全 A 市盈率中位数  

 

资料来源：Wind，财富证券 
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