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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 股债性价比：截至 3 月 31 日，当月股债性价比日均值为

5.45%，与上个月基本持平。3月 31日当天，股债性价比为

5.36%，较 2022 年 10 月 31 日高点下行 1.68pct。从趋势

看，股债性价比值自 2022年 10月逐步震荡下行。 

⚫ 新成立偏股基金份额：2023 年 3月新成立偏股基金共发行

532.83亿份，环比增加 62.33%，同比增加 16.74%。2023 年

A股震荡上扬，资金入市热度当前有所回暖。随着春节后各

行业复苏，人流、物流、资金流重新活跃。往后看，盈利预

期改善预期较强，若估值在情绪回暖带动下回升，A股市场

交投热情有望进一步改善。 

⚫ ETF基金变动情况：3月股票型 ETF份额为 9343.07亿份，

环比小幅增加 2.70%，同比增加 35.80%。随着市场信心修

复，ETF基金有望获得投资者青睐。 

⚫ 换手率：截至 3月 31日当周，全部 A股换手率为 1.05%，

较 2月末提高 21.19pct，自 1月以来呈现震荡上行态势。

按风格分类，3月各大风格换手率表现分化。其中消费板块

换手率大幅上升，金融、周期板块换手率小幅下跌，波动相

对较小。按行业分类，计算机、传媒和社会服务换手率居

前，银行、石油石化和交通运输换手率较低。 

⚫ 两融交易情况：截至 3月 31 日当周，两融交易额占总成交

额比重为 8.66%，较 2月末回暖。融资净买入额占总成交额

比重为 0.11%。 

⚫ 股指期货升贴水情况：截至 2023年 3月 31日，上证 50指

数期货升水 0.39%；中证 500指数期货贴水 0.11%；沪深 300

指数期货升水 0.32%。小盘股由贴水转为升水，大盘股升水

幅度较 2月末扩大。 

⚫ 超买超卖情况：截至 3 月 31 日当周，超买超卖指标收报-

3853家。近期受市场波动影响，短线操作更为频繁。 

⚫ 风险因素：历史数据不能完全代表未来预期；选取指标不

能代表市场情况；指标统计偏误。 
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1    市场情绪跟踪 

3月以来A股市场风险偏好有所改善，我们观察的7个核心指标读数总体向好，投资者

情绪处于修复态势之中。当前市场情绪波动与A股市场走势较为一致，预计延续震荡

回暖。 

1.1  股债性价比 

截至3月31日，当月股债性价比日均值为5.45%，与上个月基本持平。3月31日当天，

股债性价比为5.36%，较2022年10月31日高点下行1.68pct。从趋势看，股债性价比值

自2022年10月逐步震荡下行。 

图表1：股债性价比（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月31日 

股债性价比计算公式：1/沪深300指数PE（TTM）-10年期国债收益率 

 

1.2  新成立偏股基金份额 

2023年3月新成立偏股基金共发行532.83亿份，环比增加62.33%，同比增加16.74%。

2023年A股震荡上扬，资金入市热度当前有所回暖。随着春节后各行业复苏，人流、

物流、资金流重新活跃。往后看，盈利预期改善预期较强，若估值在情绪回暖带动下

回升，A股市场交投热情有望进一步改善。 

图表2：新成立偏股基金份额（亿份） 
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资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月31日 

 

1.3  ETF 基金变动情况 

3月股票型ETF份额为9343.07亿份，环比小幅增加2.70%，同比增加35.80%。随着市场

信心修复，ETF基金有望获得投资者青睐。 

图表3：股票型ETF份额变动（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月31日 
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1.4  换手率 

截至3月31日当周，全部A股换手率为1.05%，较2月末提高21.19pct，自1月呈现震荡

上行态势。按风格分类，主要风格指数换手率表现分化。其中消费板块换手率大幅上

升，较月末提高0.38pct，消费板块换手率自2月末低点逐渐回升，金融和周期板块换

手率震荡下跌。稳定板块换手率小幅上涨，波动相对较小。 

按行业分类，截至3月31日当周，计算机（4.80%）、传媒（4.33%）和社会服务（3.09%）

换手率居前，银行（0.19%）、石油石化（0.41%）和交通运输（0.47%）换手率较低。 

图表4：全部A股换手率（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

图表5：不同风格换手率（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

 

0.70
0.80
0.90
1.00
1.10
1.20
1.30
1.40
1.50
1.60
1.70

换手率（全部A股）

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

成长 金融 稳定 消费 周期



 

 

 

[Table_Pagehead] 

证券研究报告|策略报告  
  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 8 页  

图表6：申万一级行业换手率（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

1.5  两融交易情况 

截至3月31日当周，两融交易额占总成交额比重为8.66%，较2月末回暖。融资净买入

额占总成交额比重为0.11%。 

图表7：两融交易额与融资净买入额占总成交额比重（%）  

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

1.6  股指期货升贴水情况 

截至2023年3月31日，上证50指数期货升水0.39%；中证500指数期货升水0.11%；沪深

300指数期货升水0.32%。小盘股由贴水转为升水，大盘股升水幅度较2月末扩大。 
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图表8：上证50、中证500、沪深300指数期货升贴水（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月31日 

升贴水计算公式：股指期货(连续合约)结算价/对应股票价格指数-1 

 

1.7  超买超卖情况 

截至3月31日当周，超买超卖指标收报-3853家。近期受市场波动影响，短线操作更为

频繁。 

图表9：超买超卖指标（家） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

超买超卖计算公式：当周沪深两市股票上涨累计家数-当周沪深两市股票下跌累计家数 

 

2    风险提示 

历史数据不能完全代表未来预期；选取指标不能代表市场情况；指标统计偏误。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要
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