
一季度经济仍稳中向好 

——2017年 3 月股票市场投资策略 

市场回顾 

2 月市场平稳走高，上证综指上涨 2.61%、中小板指上涨 4.48%、创业板指上涨 2.17%。

分行业来看，建筑、家电受益于三四线城市房地产销售走强和基建投资企稳，钢铁、机械设

备等周期性行业继续受益于短期经济回稳及 PPI 回升，轻工制造和综合行业受益于经济景气，

均表现超前；非银、银行等板块由于金融监管加强，且金融机构持续去杠杆，表现落后于市

场。 

 

图：2月行业涨跌幅(单位：%) 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 
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A股市场关键变量分析 

需求依然高位平稳，未来仍待观察 

最新的 PMI数据及其他中微观数据显示，一季度经济景气度仍处较高水平。三四线城市

房地产需求好于市场预期，而前期 PPP项目的快速落地推动基建投资增速继续回升，因而整

体需求处于高位平稳态势。然而考虑到地产政策仍然较紧、政府工作报告显示政府对经济保

有信心而后续或将减少基建托底力度，下半年需求情况仍存不确定性。 

 

图：2月中采制造业 PMI及财新制造业 PMI均环比升高 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 

 

3月资本流出压力减轻，但资金面依然有压力 

年初以来，央行在公开市场资金投放方面持续谨慎。3月以来持续进行资金回笼。此外，

随着 3月末 MPA考核来临、财政存款上缴、寂寞因素等冲击来临。央行如果不进行充分资金

投放，流动性存在再度趋紧可能。而央行力图推动金融机构降杠杆，因而完全对冲资金需求

可能性不大，短期利率可能再度会季节性上升。 

美联储在 3月中旬大概率加息，目前加息预期在 90%以上。但由于已经有充分预期，因

而对资本市场资金共计冲击有限。由于国内外利差再度收窄，因而人民币贬值压力减轻，资

本甚至出现小幅流入情况，这方面对资金面形成一定利好。 



图：2017年 1月-3月公开市场操作到期情况 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 

 

图：中美利差与人民币兑美元汇率 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 

 

政府工作报告定调本年度经济政策基调 

今年政府在经济中的参与力度将显著下降。稳增长政策的减弱将带来经济短期增速下行

压力上升，而减税增加与干预政策减弱将有助于提高经济活力，但见效周期较长，不确定性

较大。相应的政府对经济增长波动容忍度上升，但底线依然存在。我们预期 2017年经济增

速将较去年小幅下降至 6.6%水平。 
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A股市场配置策略 

从经济基本面来看，一季度经济仍然将维持平稳，惯性或将延续至二季度，对股市基本

面形成支撑；货币政策方面将延续去杠杆的坚决态度，市场整体流动性或受到一定限制。海

外方面，美联储 3月将大概率再度加息，但由于加息已经在预期中反映，因而对市场冲击有

限。我们认为，未来的核心风险点仍然在于流动性偏紧和潜在的经济下行压力。全年来看，

我们对经济增长和流动性持相对中性偏谨慎的态度，更多挖掘结构性和波段性的机会。在周

期性行情不确定性上升的背景下，我们可能会在关注去产能受益的有色、建材，农业供给侧

改革以及混改为突破口的国企改革的同时，加大对消费、医疗等防御性行业领域方面的个股

挖掘。 
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