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宏观专题                                                       2023 年 03 月 30 日 

 

市场信心亟待提振 

  ——4 月权益市场宏观运行环境分析 

 

 

正文： 

笔者在《二月权益市场宏观运行环境研究》指出，尽管一月市场出现了明显的反弹，但

是，由于受到实际经济数据和基础性准备工作不足等问题的影响，在后期，在相对高位出现

整固的可能性比较大。再现结构性机会的可能性比较大。但大盘出现明显的方向性行情的概

率依旧比较小。 

而事实上，在一月出现了空前反弹后，二月与三月连续出现了明显的调整，其原因尽管

PMI 等部分宏观数据有所改善，但部分宏观数据依旧差强人意，再加上市场基本性建设准备

不足，没有出现机构投资者和境外资金持续流入的情形。这在一定程度上意味着一月反弹是

因为超预期而带有的情绪化行情，这样的行情持续性自然值得怀疑。 

图1：3月主要指数表现 

 

数据来源：Wind、银河期货 

从申万一级行业指数看，结构性行情的特征十分明显。反弹幅度比较大的是通信、轻工

制造和计算机，而电力设备、银行、有色金属和非银金融受到重创。 
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图2：申万一级行业指数月度涨跌幅 

 

数据来源：Wind、银河期货 

这样的调整是在估值相对处于较低水平上发生的，进一步显示出在经济稳定的基础不稳

固的情况下，市场信心的低迷。 

从估值的角度看，经过前期的市场的下跌，市场估值水平大幅降低，如下表所示，国证

价值成长和上证 50 指数的股息率分别已经接近于 5%和 4%，明显高于我国的长期国债收益

率约 2.86%左右的水平。 

图3：主要股指股息率水平 

 

数据来源：Wind、银河期货 

从股债相对投资价值来看，无论从沪深 300 指数看，还是从中证 500 指数、中证流通指

数看，现在股票的投资价值要相对高于长期国债的投资价值，尽管正向差值近期有所缩小。

10 年期的国债收益率目前是 2.86 %，而沪深 300 和中证 500 的平均市盈率的倒数分别达到

6.88 %和 5.56%，正向差值分别达到 4.03%和 2.7 %。 
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图4：股债相对投资价值比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从行业股息率的角度看，煤炭、银行行业股息率比较高，行业平均股息率已经超过了

5%。 

图5：申万一级行业股息率比较 

 

数据来源：Wind、银河期货 

市场信心的不足还表现在陆港通资金的流入上。从陆港通的净买入资金量看，1 月的净

流入达到 1125.31 亿元的新高度后，2 月和 3 月陆港通资金的净流入明显减少，3 月出现了净

流出。 
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图6：月度陆港通下的资金净流入 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从上市公司回购情况看，因为三月上市公司实施仅回购了 7 亿股，回购资金报 6.96 亿元，

提出回购预案的股份为 29.2 亿股。在产业资本的减持上，减持压力依旧比较大，创下去年

11 月以来的高点。 

图7：沪深300指数与产业资本减持 

 

数据来源：Wind、银河期货 

从 ETF 的变动情况看，3 月规模有所改善，特别是股票型和 QDII 型改善相对明显。3

月股票型 ETF 的增加主要是源于跨境型 ETF，股票型规模指数 ETF 和股票主题型指数 ETF

也有所增加。从行业看，ETF 在工业、信息行业、房地产减少较多， ETF 份额的增加主要

体现金融和医药行业上。 
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图8：3月ETF份额变动 

 

图9：ETF内部结构变动 

 

图10：ETF份额行业变动和行业指数涨跌 

 

数据来源：Wind、银河期货 
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新成立的偏股型基金在 3 月依旧处于历史低水平，报 438.6 亿元，去年同期报 449.72 亿

元。 

图11：新成立的偏股型基金份额 

 

数据来源：Wind、银河期货 

但从保险资金入市比率看，在 4 月创下 2021 年 7 月以来的低位后，5 月和 6 月均有了一

定的回升。6月达到了 13.02%，是 2020年 8月以来的较高水平。但 7月数据再度回落到 12.39%， 

9 月和 10 月再度回跌，跌到 11.8%。11 月再度回升到 12.84%，12 月有所回落， 但 1 月又回

升到 13.36%，这是个积极的现象。但也要关注近月有所反复。 

图12：保险资金进入权益市场比率回升 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

但从 2022 年的年度数据看，资金信托余额投向证券市场（基金）比率却出现了回落。 
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图13：近月融资情况（融资金额） 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

市场信心的不足在于宏观数据改善有限，经济稳固基础不扎实。如下图所示，被成为支

柱行业的房地产行业依旧在投资和消费方面虽然有反弹，但依旧负增长。近期公布的 1-2 月

工业增加值和利润也出现了明显的下降。 

图14：房地产投资与其他固定资产投资 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从供求关系角度考察，最近的融资情况看，确实有所放缓。数据显示 3 月有 67 家融资，

融资金额报 674.37 亿元。在融资家数增加的情况下，融资金额回落，即单家企业融资金额回

落。股权融资在宏观杠杆率再度高企的情况下，在减缓经济下行压力方面还是要发挥更大的

作用。因此，在全面推行注册制度改革的情况下，这一融资萎缩的局面可能难以维持。 

从限售股的情况看，从月度分布看，主要集中在 1 月、6 月和第三季度。4 月压力并没

有明显增加。 
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图15：近月融资情况（融资金额） 

 

图16：近月融资情况（融资家数） 

 

图17：2023年限售股减持月度分布 

 

数据来源：Wind、银河期货 
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从宏观超额流动性指标看，从近月的数据看，有所改善， 1-2 月 M2 与社融存量之差有

所走高。 

图18：超额流动性和沪深300指数对比 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从 M2 的持有结构看，如下图所示，去年以来，金融部门持有的 M2 增速出现了明显的

下行，但 1 月扭转了这一趋势。近月是否有反复有待于观察。 

图19：金融部门和非金融部门持有的M2同比比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

4 月还是一个比较特别的时期，即进入年报和季报的公布高峰期，特别是一批业绩比较

差的上市公司年报和月报将在月底集中公布，也会给市场带来一定的冲击。 

当然，4 月份也有所期待，即月底将召开中央政治局回忆，将集中研讨经济问题。我们

期待更多的稳定经济措施出台，期待改革和开放将进一步深入。 

综上分析，4 月的权益市场受到宏观数据、上市公司经营业绩、国际环境等因素影响，

市场信心依旧有个提振的过程，因此市场依然会面临一定的压力，但依旧有一定结构性机会，

结构性机会将围绕着 20 大制定的新战略发展战略展开。 
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