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摘 要 

市场回顾：核心资产共振下跌。随着美国疫苗接种进程推进，投资者对于经济复苏、通胀抬升预期不断升温，

资产端体现为美债收益率加速上行，科技股为主的纳指显著杀估值，大宗商品也有所回调。美债收益率加速上

行带动全球货币政策收紧预期抬升。A股市场从春节之后整体下行，前期高涨的“核心资产”震荡向下，估值

相对较低的中小市值开始补涨。 

经济形势：全球经济错位共振复苏。美国经济整体显著回暖，地产及耐用品消费为主要亮点，疫苗加速普及下

服务业具备强劲修复潜力，3月末最新发布非农就业、制造业PMI指数维持高增。中国1~2月经济复苏良好，生

产强于需求。生产端主要亮点来自于出口和制造业，需求端出口拉动力从替代效应转向欧美供需缺口放大；制

造业伴随着产能出清、盈利开始企稳回升，进入新一轮的扩张期。生产端下阶段受库存周期拉动，需求端弱势

或是因为年初疫情扰动，疫苗接种及二季度多个节假日可能催化1、2月偏弱的线下消费复苏。 

流动性：加息阴影愈浓。当前全球经济复苏大背景下，美联储、国内央行政策表态均出现微妙转变，宏观流动

性拐点基本确认，下阶段市场对于流动性收紧预期易升难降。流动性收紧预期加剧的当下估值已难以支撑，下

阶段股票市场估值将继续受到流动性收紧担忧加剧的影响，增量资金入场-预期回报上升的正循环出现逆转，

连锁效应还将持续影响市场。 
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摘 要 

行业配置：估值下、盈利上，结构性的机会来自于盈利弹性大于估值弹性的板块。股票市场流动性冲击压制估

值，当前时点更需关注盈利弹性。三条主线布局：其一、开启新一轮资本开支周期的制造业及PPI涨价逻辑下

受益的行业，包括中游制造（工程机械、汽车零部件）、上游资源（铜、铝、钢铁）等；其二、业绩较优但估

值还处于低位且有明显催化的绩优股：包括酒店、景区、银行；其三、美国地产周期上行及国内竣工大年拉动

的地产后周期行业，包括家电、家具、建筑装饰等。 

风险提示：行业景气度不达预期，宏观经济超预期波动，疫情发展超预期 
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一、市场回顾：核心资产波动加大 

二、经济环境：全球复苏加速 

三、政策环境：流动性收紧时点临近 

四、行业配置：寻找盈利弹性>估值弹性行业 
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3月以来，美债利率加速上升（+29bp）到1.74%，美元指数走强（涨2.19%）。 

图表：3月以来美债利率加速上行，美元走强 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

注：数据截至2021年3月31日 

海外：美债利率大幅上行，美元指数走强 
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3月31日，纳指估值分位数
为94.1%，降幅达3.3% 

 

美股来看，2月9日开始美股整体下跌，春节后美股表现出现分化，道指、标普500相对占优，

纳指跌幅最大，累计最大跌幅-9.98%。3月以来市场出现反弹，但纳指反弹幅度最小。整体

来看3月道指、标普500、纳指分别涨6.62%、4.24%、0.41%。 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

注：数据更新截止2021年3月31日 

海外：美股表现分化 

图表：道指、标普500相对纳指表现占优 图表：3月道指/标普500/纳斯达克均有所上涨 

2月10日，纳指估值分位数
为97.4% 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所 

注：数据更新截止2021年3月31日 
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全球货币政策收紧预期升温下，LME铜呈现震荡式下跌，3月涨 -3.87%，LME铝、

NYMEX原油收涨，分别小幅上涨2.69%、1.58%。 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

海外：主要原材料大宗商品震荡回调 

图表：大宗商品3月仅LME铝、NYMEX原油收涨 图表：原油、铜、铝等3月价格震荡 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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美债上行影响下，3月1日起A股整体下跌，上证指数/沪深300/创业板指最大累计跌幅分别

为6.13%/9.64%/12.15%，25日起市场有所反弹，整体来看，3月累计涨跌幅分别为-1.91%/-

5.34%/-5.40%。 

风格角度来看，以电力及公用事业、交通运输等行业为代表的稳定风格涨幅显著。 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

注：数据更新截止2020年3月31日 

A股：三月市场整体回调 

图表：A股主要指数普遍回调 图表：成长、周期、消费跌幅最显著 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所 

注：数据更新截止2020年3月31日 
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