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⚫ 投资要点 

本周 A股节后大涨后转为震荡，领涨方向包含了地缘冲突事件、

国际贸易政策、产业发展突破、国内宏观政策 4个交易逻辑，在 4月

底中央政治局会议政策预期落空后尚未找到一条交易主线。 

A 股自去年 9.24 行情开始以来最大的特点在于走势和个人投资

者情绪之间极强的关联性，受美国关税政策带来影响，当前个人投资

者情绪指数已出现明显滑落。能够反映个人投资者动向的融资盘资金

热度也出现明显下降。进入 4月后融资盘资金出现大幅净流出，并在

4 月没有出现回补。融资盘成交额占 A股整体的比例也出现了明显下

降，融资盘成交热情同样出现下降。 

能够提振 A股投资者情绪的变量将更多来自政策端。若中美会谈

指向贸易战形势缓和，那么将继 4.25 中央政治局国内稳增长政策预

期落空之后将进一步打压市场对内需刺激政策的预期。而若中美会谈

指向贸易战将继续进行，那么 4.25 中央政治局会议中“根据形势变

化及时推出增量储备政策”的表态就可能加快落地。 

展望后市，A股情绪修复仍需契机，关注内需刺激政策出台节奏。

当前个人投资者情绪已出现明显滑落，而一季报业绩超预期情况和过

去两年基本持平，宏观软数据也出现一定下行压力，业绩和宏观基本

面无法对 A股形成有力支撑，能够提振 A股投资者情绪的变量将更多

来自政策端。当前政策端可能的变量都将和正在日内瓦举行的中美经

贸高层会谈息息相关，从新华社《中国维护国际经贸秩序的立场坚定

不移》的时评来看，其中“中方始终认为，任何对话谈判必须在相互

尊重、平等协商、互惠互利的前提下开展”的表态指向中美会谈进展

并不顺利。因此未来 A股或将首先面临中美会谈进展不顺导致的情绪

进一步下挫，内需刺激政策出台的节奏将决定 A股能否再次走强。  

配置方面，降准降息增强红利股性价比，内需交易须待风起。由

于降准降息后国内信用利差有进一步下行的可能，类债资产比较视角

下红利股性价比有望进一步增强，推荐银行、公路铁路、电力等纯红

利股。内需交易在 4.25 中央政治局会议的政策预期落空后更需要明

确的内需刺激政策出台作为催化，因此消费股的配置时机仍需等待。 

⚫ 风险提示： 

经济数据不及预期、中美摩擦加剧、地缘冲突恶化、全球金融环

境不稳定影响、上市公司盈利情况不及预期等。 
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1 市场表现回顾 

本周 A 股节后大涨后转为震荡。本周主要股指中除科创 50 外均有上涨，其

中创业板指涨 3.27%排名第一，其余主要指数之间涨幅差异不大。风格方面，金

融风格领先，稳定和消费风格涨幅较小。市值风格方面，本周大盘优于小盘优于

中盘，但市值风格之间的差异并不明显。本周代表核心资产和成长龙头的茅指数

和宁组合均有上涨，但相对主要指数并无优势。 

图表1：主要股指周收益率(%) 图表2：主要风格和大小盘指数周收益率(%) 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

行业层面，交易逻辑纷乱，市场正在确认主线的前夕。本周国防军工、通信、

电力设备、银行领涨。国防军工是受到了巴基斯坦空军 J-10CE 击落印度空军阵

风战机影响，带动了市场对我国军工外销的乐观预期；通信行业中主要是光通信

在中美贸易磋商得到证实后开始交易美对华关税松动；电力设备涨幅主要由电池

厂商受固态电池概念发酵提供；而银行是典型的国内降息交易方向。本周领涨方

向中包含了地缘冲突事件、国际贸易政策、产业发展突破、国内宏观政策 4个交

易逻辑，市场在 4 月底的中央政治局会议政策预期落空后尚未找到一条交易主

线。 
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图表3：申万一级行业周收益率(%) 

 

资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

2 A 股情绪修复仍需契机，降准降息增强红利性价比 

2.1 基本面难以支撑情绪修复，中美会谈结果定短期方向 

A股投资者情绪明显回落。如图 4所示为独家构建的个人投资者情绪指数和

万得全 A 指数，值得注意的是 A 股自去年 9.24 行情开始以来最大的特点在于走

势和个人投资者情绪之间极强的关联性，受美国关税政策带来影响，当前个人投

资者情绪指数已出现明显滑落。 

图表4：个人投资者情绪指数（%）与万得全 A 指数 
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资料来源：东方财富股吧，wind，中邮证券研究所 

同时如图 5所示，能够反映个人投资者动向的融资盘资金热度也出现明显下

降。进入 4月后出于对美国关税政策的担忧融资盘资金出现大幅净流出，并在整

个 4月中没有出现回补。融资盘成交额占 A股整体的比例也出现了明显下降，融

资盘的成交热情同样出现下降。 

图表5：融资盘成交占全 A 比（%）和自 2024.9.24 以来累计净买入(亿元) 

 

资料来源：东方财富股吧，wind，中邮证券研究所 

于是当下 A股整体走势需要回答的第一个问题也就浮现眼前：后续投资者情

绪是否还有可能得到明显提振？ 

首先，A股当下业绩基本面仍然承压，无法为市场情绪提供支撑。尽管如图

6 所示在 2025年一季报中万得全 A和万得全 A（除金融、石油石化）的净利增速

均同比转正。但就 A 股市场更看重的业绩与预期关系而言，2025 年一季报个股

业绩预期层面尚未出现明显好转的迹象。如图 7 所示的个股预期变化显示 2025

年的一季报中仍然缺乏惊喜，2025 年一季报个股业绩超预期占比为 21.78%虽然

较 2024年一季报的低位有所回升，但远低于 2010年以来的历史中枢水平。并且

行业层面 2025 年一季报也缺乏业绩验证的主线机会，如图 7 所示，所有申万一

级行业在 2025年一季报中业绩预期下调比率均高于上调比率，较 2024年三季报

边际转差。 
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图表6：万得全 A 归母净利及营业收入当季同比(%) 图表7：个股一季报业绩超预期情况（%） 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

行业层面 2025 年一季报仍缺乏业绩验证的主线机会。如图 8 所示，所有申

万一级行业在 2025年一季报中业绩预期下调比率均高于上调比率，较 2024年三

季报边际转差。 

图表8：2025 年一季报申万一级行业业绩预期调整情况(%) 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

其次，美国对华关税影响尚未显现，宏观数据或有走弱风险。如图 9所示为

我国 PMI及订单细项，在 4月 PMI数据出现大幅边际下行，制造业 PMI再次跌破

50%荣枯线，其中新出口订单下行尤为显著。虽然社零和固投的累计同比增速均

保持着边际上行态势，但以当前社零和固投累计同比<5%的增速显然无法对冲未

来出口下行的确定不利影响。 
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图表9：中国制造业 PMI 及订单分项（%） 图表10：社零及固投累计同比（%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

于是能够提振 A股投资者情绪的变量将更多来自政策端。当前政策端可能的

变量都将和正在日内瓦举行的中美经贸高层会谈息息相关。若中美会谈指向贸易

战形势缓和，那么将继 4.25 中央政治局国内稳增长政策预期落空之后将进一步

打压市场对内需刺激政策的预期。而若中美会谈指向贸易战将继续进行，那么

4.25中央政治局会议中“根据形势变化及时推出增量储备政策”的表态就可能加

快落地。从新华社《中国维护国际经贸秩序的立场坚定不移》的时评来看，其中

“中方始终认为，任何对话谈判必须在相互尊重、平等协商、互惠互利的前提下

开展”的表态指向中美会谈进展并不顺利。因此未来 A股或将首先面临中美会谈

进展不顺导致的情绪进一步下挫，内需刺激政策出台的节奏将决定 A股能否再次

走强。 

2.2 降准降息增强红利性价比 

基于当前对 A股情绪可能面临进一步下挫的判断，红利是否还有性价比就成

了一个关键判断。根据我们的跨资产红利比价模型，以银行股为代表的纯红利资

产在降准降息的背景下仍在合意区间。 

我们进行跨资产对比的切入点是红利策略中“类债”的性质，将红利股的收

益率拆解为股债两部分，即： 

红利股股息率 = 无风险利率 + 本金风险补偿 + 股债差异补偿 
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其中无风险利率 + 本金风险补偿 可视为债券部分，而股债差异补偿部分是

红利股性价比的体现。如图 11 所示，以当前最满足股利永续增长假设的银行为

例，其相对万得全 A开始走强的背景就是股债差异补偿部分抬升，并且当前银行

股的股债差异补偿仍处在高位。随着降准降息的落地，未来国内信用利差或进一

步下行，这将有利于红利股性价比的进步提升。 

图表11：银行股息率拆解 (%)及银行指数相对走势 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

3 后市展望及投资观点 

展望后市，A股情绪修复仍需契机，关注内需刺激政策出台节奏。当前个人

投资者情绪已出现明显滑落，而一季报业绩超预期情况和过去两年基本持平，宏

观软数据也出现一定下行压力，业绩和宏观基本面无法对 A股形成有力支撑，能

够提振 A股投资者情绪的变量将更多来自政策端。当前政策端可能的变量都将和

正在日内瓦举行的中美经贸高层会谈息息相关，从新华社《中国维护国际经贸秩

序的立场坚定不移》的时评来看，其中“中方始终认为，任何对话谈判必须在相

互尊重、平等协商、互惠互利的前提下开展”的表态指向中美会谈进展并不顺利。

因此未来 A股或将首先面临中美会谈进展不顺导致的情绪进一步下挫，内需刺激

政策出台的节奏将决定 A股能否再次走强。  
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配置方面，降准降息增强红利股性价比，内需交易须待风起。由于降准降息

后国内信用利差有进一步下行的可能，类债资产比较视角下红利股性价比有望进

一步增强，推荐银行、公路铁路、电力等纯红利股。内需交易在 4.25 中央政治

局会议的政策预期落空后更需要明确的内需刺激政策出台作为催化，因此消费股

的配置时机仍需等待。 

 

4 风险提示 

经济数据不及预期、中美摩擦加剧、地缘冲突恶化、全球金融环境不稳定影

响、上市公司盈利情况不及预期等。 
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