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一、 核心观点 

市场在三月呈现攻守转折态势，在三月中上旬，市场仍以小盘、科

技、偏主题类风格占优，中证 1000 表现较好。但是随着时间推移，

小盘风格逐渐让位给质量、消费风格，市场呈现偏防御的态势。最

终，上证指数先涨后跌，涨 0.9%；沪深 300 涨 0.64%，科创 50跌

4.6%。风格方面，300 质量、消费龙头在三月中下旬调整幅度较

小，全月领涨风格指数；而小盘、科技类指数冲高回落，表现反而

欠佳。展望 4 月，市场可能会呈现先抑后扬的走势。在 4 月中上

旬，年报和一季报业绩预告的披露仍然成为压制市场的主要因素之

一，除此之外，边际走弱的经济数据也可能会阶段性降低风险偏

好。而 4 月 2 日美国对等关税生效，对华关税可能会进一步提升；

美国贸易代表办公室（USTR）于对中国海事、物流及造船业的 301

调查 4 月中旬可能会出结果。这些外部冲击风险发酵期间可能也会

对市场风险偏好形成压制。而四月中下旬开始，业绩披露高峰期结

束。4 月下旬召开的政治局会议可能会进一步定调财政支出提速或

者其他稳增长的政策落地。而外部冲击也有望阶段性缓解，市场有

望重新回到上行趋势并加速上行。风格上，将会呈现从防御到进

攻，科技消费有望接续崛起，中小风格也有望重新回归。配置方

面，推荐围绕扩大内需的消费、涨价的顺周期品类和业绩相对稳健



 

的新质生产力领域布局：家电（白电、厨电）、社会服务、工程机

械、电子（消费电子）、有色金属、国防军工（航空装备）等。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数多数下跌，其中上证指数跌 0.40%收报

3351.31点，中证红利涨 0.23%、上证 50 涨 0.16%、中小 100 涨

0.13%领涨主要指数，万得微盘股跌 5.10%、中证 2000 跌 3.90%、中

证 1000 跌 2.14%跌幅较大。 

 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，仅医药生物、农林牧渔、食品

饮料、家用电器等大消费行业收涨，计算机、国防军工、通信等成

长行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪延续回落，万得全 A日均成交额为 12607.77 亿元，环

比减少 2889.07亿元，连续 4 周环比下行。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

3 月 24 日，货币|央行宣布，将于 3月 25 日开展 4500 亿元 MLF 操

作，并从本月起将 MLF 操作由单一价位中标调整为多重价位中标

（即美式招标）。本月 MLF到期 3870亿元，实现净投放 630 亿元，

是 2024 年 7月以来 MLF 首次净投放。权威专家表示，MLF 不再有统

一的中标利率，标志着 MLF利率的政策属性完全退出。此举有利于

降低银行负债成本，缓解净息差压力。 

3 月 30 日，银行|交通银行、中国银行、建设银行和邮储银行齐齐

发布公告称，董事会通过了向特定对象发行 A 股股票的议案，并对

外发布关于财政部战略投资该行的公告。财政部将以现金方式认购

中国银行、建设银行全部新发行股份，并包揽交通银行、邮储银行

超过九成的新发行股份，合计出资规模达 5000 亿元。四家银行此番

集中公告意味着财政部发行特别国债补充大行资本落地在即。交行

特别指出，本次发行完成后，财政部持股比例超过 30%，将成为该

行控股股东。而在本次发行完成前，交行无控股股东、实际控制

人。 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国 2 月核心 PCE物价指数同比上涨 2.8%，超过预期的 2.7%和前值

2.6%；环比则上涨 0.4%，超出预期和前值 0.3%，创 2024年 1 月以

来新高。2 月个人支出环比仅增长 0.1%，收入却增长 0.8%。数据引

发市场对顽固通胀以及潜在滞胀的担忧，交易员继续押注美联储在

7 月进行降息。 



 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开展了 12653亿元逆回购和

4500亿元 MLF 操作，累计净回笼 834亿元。资金价格小幅震荡，隔

夜回购加权利率上行 1.10 个 bp 至 1.7835%；长端利率回落，10 年

国债到期收益率下行 3.32 个 bp 至 1.8126%。 

 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 138.91

亿元，环比减少 4.12 亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 149.65 亿元至 19224.55 亿元，

结束此前连续 7周上行趋势。两融周成交额 5433.10亿元，占期间

A 股成交额比为 8.62%，环比减少 0.78个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比小幅下行、十年期国债收益

率走弱，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比提高，处于历史均值+1 倍标准差位置上方。 

 


