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市场开始正式步入结构性调整阶段 

——三月权益市场宏观运行环境研究 

内容提要： 

高估值是市场目前出现调整的最主要原因，包括政策环境在内的内外部宏观

环境的变化正同推进这一调整，而技术面的走弱进一步印证了结构性调整已经开

始，对此，我们要有足够的认识与思想准备。 

我们在《银河期货研究所年终宏观研究特稿之二：2021年权益市场宏观运行

环境研究》中强调，2021年，对权益市场而言，不确定性上升，市场震荡将更加

频繁，市场的结构性、波段性将进一步强化。我们因此在《一月权益市场宏观环

境运行研究》专题报告中提醒：谨慎看待所谓的跨年度行情；在《二月权益市场

宏观环境运行研究》专题报告中指出，二月的权益市场因为春节长假因素二在观

望气氛中市场可能波澜不惊，即节前市场可能进行高位震荡，而多空双方的新一

轮博弈可能发生在春节后。现在看来，在这场博弈中，空方已经胜出。 

二月权益市场确实出现了高位震荡，春节前在茅台等机构重仓股带动下，主

要股指创下阶段性新高，但是，春节后，市场又在茅台等重仓股的带动下出现了

明显的冲高回落高位调整。截至到 2 月 26 日中午，沪深 300 指数月线图已经转

跌，中证 500 指数和上证 50 指数尽管依旧月线依旧为阳线，但是，过长的上影

线显示出上方巨大的上行压力。而且，各主要指数已经跌破中短线均线系统的支

撑。我们认为，市场已经步入明显的调整阶段，但和以往调整不同，市场的调整
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具有更加明显的结构性。 

当然，市场出现明显的调整趋势不是仅仅有技术面所决定的，基本面才是推

进市场出现调整趋势的主要因素。即技术面是果，而基本面是因。 

从宏观面的情况看，货币政策实际上已经出现了“缓拐弯”的情形。尽管一月

的社融数据和货币供应量数据出现了明显的增长，但是我们认为社融数据的大幅

上涨主要是季节性因素所致，而货币供应量的回升主要是基数原因导致的翘尾因

素所致。四季度的央行《货币政策执行报告》中重申了货币政策的总体目标是：

“保持货币币值的稳定，并以此促进经济增长”。这意味着央行的货币政策将逐步

恢复常态运行。 

在春节前，央行明显降低了公开市场操作的力度，从 WIND 披露的央行的公

开市场活动看，一月央行公开市场操作以回升流动性为主，开展了 10690亿元逆

回购，但有 12450亿元逆回购到期，进行了 5000亿元 MLF操作，但有 5405亿元

的 MLF 到期，全月净投放-2165 亿元。这导致了市场的某些猜测，即在商业银行

结售汇顺差大幅增加情况下，央行可能加大对外汇资产的收购而导致外汇占款的

增加，因此而降低了公开市场的力度，随着央行一月资产负债平衡表的公布，这

一猜测被宣布破产：在银行结售汇 12 月和 1 月顺差共达到 1074.22 亿美元的情

况下，央行一月仅仅增加了 91.96亿人民币的外汇占款。 

从外部因素看，美国国债收益率在近期美国疫情控制出现不错趋势和对美国

经济较好预期的影响下，出现了猛烈的回升。这一方面对境外权益市场带来了一

定的压力，也使得中美利差大幅缩小，中国货币政策的舒适度较去年大幅下降。 
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图 1：中美 10年期国债收益率比较 

 

在输入性通胀风险加大和美债利率上升，中美之间利差缩小的背景下，和去

年不同，今年我国利率下行的空间已经基本没有。利率下行空间的基本失去将影

响到我国的国债收益率，十年期的国债收益率已经出现明显上行。 

从市盈率水平看，经过前期的大幅上升，主要市场市盈率已经出现了明显的

上升。 

图 2：市场主要市盈率比较 
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这将直接影

响到股票和债券价值的相对变化，特别是在目前市盈率水平普遍不低的情况下。

如下图所示，10年国债收益率尽管依旧低于沪深 300指数平均市盈率的倒数，但

是，其差值已经大幅缩小到 1.6%，而 2020年前，其差值基本在 2%以上。股票相

对于债券的相对投资价值已经大幅降低。 

图 3：股债相对投资价值比较 

 

而高估值还带了其他几个影响，一是产业资本的减持。从产业资本减持的情况
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看，尽管二月因春节因素导致交易日减少，但是，从统计数据看，如下图所示，

产业资本的减持依旧比较活跃。 

图 4：上市公司重要股东减持与沪深 300指数波动 

 

   但是从限售股的情况看，三月的限售股压力相对比较轻。 

图 5：月度限售股分布情况 

 

估值高还可以从 AH 的溢价率来看，目前 AH 股的溢价率尽管较前期有所下降，
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但是依旧处于较高位置。 

图 6：AH股溢价指数 

 

在 AH 股存在巨大差价的情况下，二月，尽管香港因为提升交易印花税出现

了大跌和二月因为两地休市及其休市时间差异，如下图所示，港股通的净买入

资金相对陆港通净买入资金依旧相对比较活跃， 

图 7：陆港通与港股通净买入比较（月） 
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估值高，特别是存在着结构性高估值的情况下，带来了市场风格的转变。如

下图所示，我们比较了国证成长指数和国证价值指数的走势，近阶段，国证成长

指数出现了明显的调整，而国证价值指数相对而言表现出一定的抗跌性。 

图 8：国证成长和国证价值比较 

 

三月也是年报公布的集中期，因此，上市公司到底估值高不高，成长性是不

是可以持续，有待于年报进行检验。我们认为，大多数公司的股价，特别是所谓

成长股的股价应处于比较高的位置，即使部分股价估值还比较合理，但是，其成

长空间有多大依旧值得怀疑。当茅台酒的市值超过了多数一线城市的 GDP，当“东

方财富”的市值几倍于一线券商——“中信证券”,我们没有理由不相信多数成长

股存在着估值过高的问题。 

我们也注意到近期低估值的银行股出现了明显的涨幅，但是，在金融让利等

政策下，不是所有的银行股均有较好的成长性的。 

三月份也是“两会”召开的重要时节，根据中央近期的方针和政策看，我们

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17904


