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权益资产具备继续上行条件，黄金投资逻辑生变但趋势

不变 

【20240420-20240426】 

核心观点 
l 大类资产走势：债市承压、A 股上行，商品震荡。本周债市

出现下行趋势，各期国债收益率表现出上行趋势，债市牛市

遭受挑战，本周黄金也出现短暂回调，权益市场本周后期发

力，总体上行。 

l 资本市场：三重利好或助推权益资产继续上行。政策面上，

打造“金融国家队”的政策影响叠加券商并购事件的影响，

同时综合表现下，中国权益资产的投资价值已经受到海外资

金的青睐。 

l 权益市场：长期向好趋势不变，可适当增配成长风格类资产 

 

l 债券市场：近期债市行情承压，依然建议关注短久期债券。 

 

l 商品市场：黄金投资逻辑发生改变，黄金上涨趋势不变 
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每周一图：股票市场近期持续波动 

 

数据来源：Wind，大同证券 

风险提示： 经济走势不及预期、地缘政治风险超预期加剧 
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一、观势·复盘 

（一）大类资产总体表现：A股走强债市承压，商品震荡中上行 

本周债市出现下行趋势，各期国债收益率表现出上行趋势，债券牛市遭受挑

战，本周黄金也出现短暂回调，权益市场本周后期发力，总体上行。 

图表 1：大类资产代表指数走势 

 

数据来源：Wind，大同证券 

（一）股票数据跟踪：本周 A股宽幅震荡，“新国九条带来长期机会” 

本周【20240420-20240426】，A股在前半周较为弱势，后半周连续上扬，最

终带动全周走强，主要指数纷纷收涨。 

A 股本周前后表现不同的原因，一方面是外资在本周大幅流入，在当前美联

储降息预期持续偏弱和美债额度不断扩大的基础上，美元指数虽在走强，但是全

球对美元的信心及态度或产生走弱的倾向，同时欧洲局部战争导致地缘政治不稳

定，由此，或在一定程度上体现出亚洲区域内资产的配置价值，同时，在日本退

出“YCC”后，日经也进入到震荡下行期，A股及港股收到世界范围资金青睐。另

一方面，国内而言，“新国九条”在提出时对市场产生扰动之后，逐步发挥出正

向影响，同时证券行业迎来利好，“新国九条”在重塑资本生态的影响直接利好

于券商的发展，同时行业内的并购事件也会推动行业的总体走强，同时从基本面

上看，自 2月反弹或许已经释放了市场的获利盘或套牢盘的压力，同时，一季度

宏观经济总体不弱，企业盈利的恢复也或将为市场带来更大上涨预期。 
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因此，我们综合认为，站在当下，A股仍然表现出较高的配置价值。 

A 股配置建议：长期向好趋势不变，可适当增配成长和顺周期资产。 

图表 2：本周核心指数普涨，双创板块涨幅明显 图表 3：本周小盘股优势明显，中证 2000 领涨，上涨 4% 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

图表 4：本周国际指数普涨，A 股涨幅相对较弱 图表 5：估值风格发生转换，高估值本周涨势明显 
  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

图表 6：本周科技和消费总体走强，能源走势疲软，地产与非银表现不俗 
 

数据来源：Wind，大同证券 
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图表 7：本周，非银行业资金流入力量强大，而有色金属与银行获得北向资金青睐，且内外资在这两个行业形成分歧 
 

数据来源：Wind，大同证券 

图表 8：北向资金结束连续流出状态，本周大幅流入 图表 9：本周北向资金在周五大幅流入 
  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

图表 10：4 月新基金发行整体偏少  图表 11：新发债基近三周相对稳定，但总量偏低 
  

数据来源：Wind，大同证券（以认购起始日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券 
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【亿】

本周申万一级行业资金面情况【20240422-20240426】

主力资金(亿) 融资净买入(亿) 北向资金(亿) 重要资金净流入合计(亿)-右
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今年以来新发基金结构表现【20240422-20240426】
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图表 12：主力资金净流出额度逐步回升  图表 13：日均 A 股成交额持续低于万亿元，且连续下滑 
  

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券 

图表 14：本周融资净买入总额变化不大，但买入和偿还额 

均较上周回落明显 
图表 15：两融余额近期稳定，总额维持在 16 万亿元  

  

数据来源：Wind，大同证券（数据截至 2024 年 4 月 25 日） 数据来源：Wind，大同证券（数据截至 2024 年 4 月 25 日） 

（二）债券市场跟踪：债券仍在走“牛”，但存在回调风险 

本周债券市场呈现弱势，这与我们之前的判断一致，综合认为，经济回暖之

下，债券供给增多，但是经济结构不强的影响下，经济大幅上行仍然有一定压力。

前期债券继续走牛，尤其是长债端（10年期和 30年期），本周在权益市场的相

对强势下，债市或将承压。 

债市配置建议：近期债市行情承压，依然建议关注短久期债券。 
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图表 16：债市利率继续下行，短债回调，长债下行明显 图表 17：中美利差(10 年)本周震荡，总体维持高位 
  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券（截至 4 月 18 日） 

图表 18：国债长短期限利差显著扩大至 64.38BP 图表 19：国开债期限利差本周同步扩大至 50.91BP 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

（三）商品市场跟踪：商品市场总体继续上行，但贵金属涨幅本周回调 

本周商品市场总体继续上行，贵金属本周结束了之前强势上涨的趋势，其余

商品本周处于震荡局面。 

黄金一直以来都是今年的投资热点，前期的上涨不断带动金价突破历史。但

是预看未来，我们仍然认为黄金具有一定的上涨空间。一方面，当前的黄金定价

逻辑发生的偏移，之前黄金与美元指数和美债利率呈现负相关，但是当前在美联

储降息预期不稳，且美债规模扩大的基础上，当前金价与美债规模与美国 GPD的

比值的走势相关性较高，由此反映出，黄金热的背后是全球对美国信用逐步偏谨

慎的转变过程。在当前美元的世界地位在不断被欧元和人民币等货币的冲击下或

有走弱的趋势，因此，黄金的避险需求和投资需求均被激发。本周黄金价格的震
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荡，或更多是因为价格涨至关键关口而导致的投资预期出现分歧所导致。从底层

逻辑上，并不会对金价的未来走势产生明显的负面影响。因此，我们继续认为黄

金具有较高的投资价值。 

商品配置建议：黄金投资逻辑发生改变，黄金上涨趋势不变。 

图表 20：商品市场近期持续向好  图表 21：贵金属本周回调，其余商品本周震荡 

  

数据来源：Wind，大同证券（数据经过标准化处理，故单位为 1） 数据来源：Wind，大同证券 

二、判势·知策 

本周，在政策面上，资本市场迎来三重利好，助推未来权益资产的全面上行。 

利好一：金融“国家队”的打造。4月 25 日，国务院发布关于金融企业国有

资产管理情况专项报告审议意见的研究处理情况和整改问责情况的报告。报告明

确指出，研究起草加强国有金融资本管理行动方案，推进国有大型金融企业对标

世界一流金融企业，突出主业、做精专业，不断提升竞争力和国际影响力。研究

制定推进保险业等高质量发展的指导意见，推进非银行金融机构规范发展。推动

头部证券公司做强做优，支持上海、深圳证券交易所建设世界一流交易所。 

利好二：券业并购重组助推“金融国家队”。本周证券行业内部发布重要公

告，国联证券拟收购民生证券，构成重大资产重组。强强联合展示出头部继续强

大而带动整个行业发展的趋势。 

利好三：国际资金回流 A股。本周港股涨势明显，北向资金大幅回流，中国

权益市场已经成为全球范围内较好的投资标的，获得国际资金的青睐。 

因此，在政策面和资金面上，我们综合认为，当前 A股具备较高的配置价值，

可适当增配，继续看好成长类和顺周期行业。 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

类别 级别 定义 

股票评级 

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上 

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％ 

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

行业评级 

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注 3：基准指数为沪深 300 指数 
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