
内外环境改善共振 

——2016年 4 月股票市场投资策略 

市场回顾 

经过前两个月的下跌后，A股市场终于在 3月迎来反弹，全月各指数均收涨。分板块来

看，反弹过程中中小板和创业板的弹性更大，3月上证综指上涨 11.75%，中小板指上涨 14.45%，

创业板指上涨 19.05%。整个一季度来看，上证综指下跌 15.12%，仍然跑赢中小盘，中小板

指和创业板指的下跌幅度分别达到 18.22%和 17.53%。 

从行业来看，周期板块受益于供给侧改革和稳增长预期，消费板块受益于产品价格上涨

和通胀预期，在一季度表现居前，TMT表现较为落后。 

图 1：一季度各行业涨跌幅(单位：%) 

 

数据来源：Wind资讯 
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A股市场关键变量分析 

美联储鸽派表态超预期，加息预期推迟 

3 月份的美联储议息会议未对利率进行调整，这一点符合预期，但会后的声明、耶伦在

记者会上的讲话、在纽约经济俱乐部的讲话，其鸽派程度均超出市场的预期。按照联储先做

预期管理、后做政策落地的风格，3月份超预期鸽派的表述使 4月份加息的可能性已微乎其

微，6月份加息的概率也明显下降。受此影响，美元指数大幅回落，悬在全球风险资产头上

的利剑暂时被取下，投资者获得了难得的喘息期。因此我们观察到近期不仅是 A股，全球主

要股市均演绎出了一波反弹行情，美股更是已经收复了年初以来的失地。与此同时大宗商品

价格底部回升，人民币和其他新兴市场货币连续走强。 

 

国内稳增长力度加大 

3 月以来，中国政府发表了一系列有助于稳定市场预期的言论和措施：李克强总理在国

务院常务会议上明确指出“该出手的时候会果断出手”；两会政府工作报告调高了年度财政

赤字率和 M2增速目标，并将 GDP定在 6.5%-7%的区间，相对于过去两年缓中趋稳；央行再

次下调存款准备金率、保持公开市场操作力度并下调 MLF询价利率；专项金融债持续发行，

PPP模式大力推广，推动 1-2月新开工项目计划投资额增速超过 40%„„近期一些中微观高

频数据也呈现出改善的迹象，这些均有助于修复和稳定对中国经济增速的预期。 

图 2：今年前两个月新开工项目增速大幅回升 

 

数据来源：Wind资讯 
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本年新开工项目计划总投资额:累计同比 

固定资产投资完成额:累计同比（右轴） 



监管政策调整，降低股票供给放量的风险 

新一届监管层上任以来，在注册制和战略新兴板的推进上表现出更加慎重的态度，一定

程度上缓解了市场对股票供给放量的担忧。同时强调加强监管，政策措施更加着眼于资本市

场的长期健康发展，*ST博元退市即为代表性的事件。 

 

A股市场配置策略 

虽然我们认为目前正处于内外环境均趋友好并实现共振的窗口期，投资者情绪得到一定

恢复，但趋势性的反转言之尚早。我们仍然从上述三个方面入手分析：第一，联储加息只是

推迟，而非终止。随着风险资产的反弹、中国一系列稳增长措施的出台和美国就业、通胀的

稳步回升，加息的预期仍可能再起。第二，中国经济的下行压力并未完全解除。代表经济内

生动力的外需、消费和民间投资均持续低迷，基建和地产的托底作用可持续性存疑，且容易

面临房价、通胀的约束。第三，资本市场的改革发展任重而道远。中长期来看，股票发行注

册制改革、引入长期资金、资本市场对外开放以及加强对上市公司、投资者违法行为的监管

等每一项都是难啃的硬骨头。 

鉴于 3月份的反弹已经在相当程度上反映了上述利多，因此未来市场的进一步上行，需

要观察经济数据改善的幅度和持续性，以及改革政策的推出和落实能否超出市场目前的预期。

结构上，我们可能会关注以下三个方面：一是周期性行业当中，除了去产能的试点即中上游

的钢铁、煤炭等行业，我们还可能会关注受益稳增长措施的领域，如建筑建材、水利环保、

电力设备、轨道交通等；二是成长股的投资要继续秉持去伪存真的原则，向业绩确定性强、

估值相对合理的子行业或主题龙头集中；三是挖掘景气向上、估值合理的消费品板块。 
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