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一、 核心观点 

本周 A股市场大幅震荡，主要原因包括：（1）地缘局势方面，美伊

冲突特朗普再次 TACO，周一急跌后市场缩量修复，资金避险导致高

弹性的成长板块承压；（2）流动性层面，央行通过 MLF、大额逆回

购释放流动性，政策托底市场缩量企稳；（3）业绩层面，3月底进

入业绩预告密集期，个股和板块分化加大，指数层面不容易全面走

强。近期市场受到了较强的流动性冲击，指数运行波动加大，行业

轮动亦有加速，流动性因子在当前市场中的影响力大幅提升。整体

来看，目前融资盘与私募基金均处于盈利状态，有较高安全边际，3

月以来即使在内外部流动性冲击下，融资资金仅净流出 531 亿元，

净流出规模相对可控，且未出现加速净流出。近期 ETF 延续净流出

趋势，仅有 3月 23 日出现较大净流入，并且主要以沪深 300 为代表

的宽基指数 ETF 贡献增量，从成交额与日内交易节奏两个判断指标

来看，目前国家队并未入场。近期在市场受到流动性冲击时，行业

与主题类的 ETF 亦转为流出，并且随着市场冲击扩大有加速流出的

趋势，这或许与背后资金偏向“顺周期”的行为模式相关。对于中

东资金回流，目前来看无法有准确的数据验证，但从对于市场的影

响来看，叙事在中短期内有很强的自我实现性，例如 2月盛传的

“多日韩、空香港”虽然最终被证伪，但在 2月确实加速了日韩市



 

场的上涨与香港股市的下跌。配置方面，后续关注景气较高或有改

善的石化、煤炭、建材、化工、船舶、种禽、电力等。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅多数延续调整，上证指数跌 1.09%收报 3913.72

点；仅万得微盘股指收涨 1.54%，创业板指跌 1.68%、上证 50 跌

1.61%、沪深 300 跌 1.41%跌幅最大。 

 

分行业看，上周一级行业多数收跌，有色金属、公用事业、基础化

工等周期板块领跌，非银金融、计算机、农林牧渔等跌幅较大。 



 

 

上周市场成交活跃度连续回落，万得全 A日均成交额为 21115.58 亿

元，环比下行 995.59 亿元，已连续三周下行。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

中美|3 月 26 日，美国总统特朗普宣布，他将于 5月 14 日至 15 日

对中国进行国事访问，在北京与习近平主席举行会晤。外交部发言

人林剑对此表示，中美双方就特朗普总统访华事保持着沟通。 

伊朗|3 月 29 日，美国总统特朗普声称，美国已在掌控霍尔木兹海

峡，伊朗“极其”渴望达成协议。美国副总统万斯表示，美国无意

滞留在伊朗，等处理完眼前事务后，很快会撤离。万斯称，完全有

理由认为美国已经完成所有军事目标。目前还未结束军事行动，是

因为特朗普总统想确保伊朗彻底丧失威胁美国的能力。对于当前美

国国内油价上涨，万斯表示，这是对美以伊冲突极其短暂的市场反

应，美国撤离伊朗后油价会回落。美以伊战事继续呈现激烈和胶着

状态，伊朗加大对美以打击力度，德黑兰遭空袭程度和次数明显增

加。伊朗发布卫星对比图，显示对沙特苏丹王子空军基地的美军相

关设施打击情况，一架加油机和 E-3 预警机以及部分建筑物被击

毁。伊朗武装部队哈塔姆·安比亚中央司令部发言人表示，伊朗方

面将对美国和以色列相关军事指挥人员及政治人员住所实施打击，

此举是对相关方袭击伊朗多地居民区采取的报复性措施。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局发布数据显示，今年 1-2 月份，全国规模以上工业企业

实现利润总额 1.02 万亿元，同比增长 15.2%，增速较上年全年加快



 

14.6 个百分点。其中，规模以上高技术制造业利润同比增长

58.7%。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计净投放 2319 亿元。资金

价格转跌，隔夜回购加权利率下降 0.90 个 bp 至 1.3871%，10 年国

债到期收益率下行 1.27 个 bp 至 1.8172%。 

 

 



 

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 210.48

亿元，环比减少 34.91 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 234.49 亿元至 26088.45 亿元，

已连续两周下行。两融周成交额 9438.90 亿元，占期间 A股成交额

比为 8.94%，创 25 年 6月以来新低，环比减少 0.28 个百分点。 

 

 



 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比回落、十年期国债收益率环

比小幅上行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收

益率）环比回升，处于近 10年历史均值上方位置。 

 


