
且行且珍惜 

——2016年 5 月股票市场投资策略 

市场回顾 

3 月 A股市场显著反弹后，4月市场小幅回调，呈现出明显的震荡市、结构市特征。全

月上证综指下跌 2.18%，中小板指下跌 3.61%，创业板指下跌 4.45%。 

从行业来看，钢铁、有色、采掘等周期板块受益于供给侧改革和稳增长预期，食品饮料、

家用电器等消费板块受益于通胀预期和景气改善， TMT表现较为落后。 

 

图：4月份行业涨跌幅(单位：%) 
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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 
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4月涨跌幅 



4 月的美联储议息会议延续了 3月份的鸽派表态，未对联邦基金利率和前瞻指引进行调

整，考虑到近期美国经济数据表现平平，6月份加息的概率明显下降。受此影响，美元指数

持续回落，悬在全球风险资产头上的利剑暂时被取下。因此我们认为在 5月份仍然不需要担

心美联储加息带来的人民币贬值和资本流出压力，市场的关注焦点将回归国内的经济政策和

政策动向。 

 

货币政策中性操作 

近期在大量 MLF集中到期的情况下，央行选择不采取降准，而代之以 MLF续作和逆回购

的方式，显示出央行不愿意释放过强的货币宽松信号。但在稳增长、防风险的目标之下，央

行仍必须保持流动性量上的充足，因此货币政策也难以向全面收紧的方向运行。我们认为 4

月 29日《经济参考报》上《货币政策应寻求多目标平衡》的分析道出了目前货币政策的真

实情况：“用‘松’或‘紧’来概括货币政策的内涵和预测未来其走势都未免过于简单，而

货币政策相机而动的特点在当下复杂的环境中将体现得更为明显”。 

 

经济改善趋势仍在，但环比动能减弱 

4 月制造业 PMI为 50.1%，较上月小幅回落 0.1%，但仍在扩张区间，显示经济改善的趋

势仍在，但环比动能较上月略有减弱，这与一系列高频数据指向的方向一致。我们认为在此

前大量信贷投放和项目开工的推动下，短期经济仍将延续改善的势头，但能否在目前基础上

进一步加速，需要观察后续融资数据，以及地产商、地方政府的投资意愿。 

 

图：4月中国制造业 PMI为 50.1% 
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A股市场配置策略 

由于联储加息预期的进一步推迟和国内经济改善势头的延续，内外改善共振的大环境没

有发生方向性的逆转。但边际上看，货币政策维持相对中性，国内经济增长进一步加速的迹

象尚不明确，如果没有全面深化改革和扩大开放的政策刺激，市场进一步向上突破的动力也

有所不足。此外，还是需要警惕联储加息预期的底部回升、货币政策的边际变化等风险因素。 

我们认为市场短期仍然会呈现结构市、震荡市的特征。不论是周期、成长还是消费，都

可以挖掘景气改善、业绩确定的结构性机会。我们可能会重点关注三个方面：一是周期性行

业当中，前期供给侧改革受益的煤炭等行业表现抢眼，下一步我们会关注稳增长发力的方向；

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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