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[Table_Summary] 
◼ “四月决断”后，风格将会如何切换？ 

回顾过去 10 年 A 股的表现，市场在 2-3 月（春季躁动）以及 4 月（四月
决断） 有鲜明的季节性效应。这具体表现为 2-3 月主题投资活跃，小盘、
成长风格占优，而进入 4 月，蓝筹、绩优股票表现相对稳健。但“四月决
断”后，市场风格似乎并未体现出明显的规律，以过去十年指数在 5 月的
表现来看，小盘成长跑赢沪深 300 的概率恰为 50%。事实上，若跳出季节
性框架，结合中国经济周期与海外美元周期的双维度视角，可以挖掘风格
切换的线索。 

➢ 在宽货币向宽信用传导的复苏初期，流动性逻辑主导，小盘成长风格
占优。 

在经济复苏初期，央行会率先进行宽货币，而财政政策出台速度偏缓，落
地推进的节奏相对落后。因此实体经济需求的复苏往往会滞后于货币供应
的增加，使得大量流动性留存于金融体系中，造成剩余流动性的抬升。同
时由于政策底已现，市场风险偏好改善，叠加小盘成长股的业绩弹性更佳，
因此这个阶段市场会给予小盘成长股高估值。 

2015 年以来的几轮复苏初期小盘成长股往往表现更好。通过 M2 同比-社
融存量（剔除政府债务）同比的剪刀差来表征剩余流动性，同时结合制造
业 PMI 刻画中国经济周期。2015 年以来共有 6 轮剩余流动性明显抬升、
且 PMI 偏弱运行的阶段，对应宏观经济面临下行压力，宽货币政策先行而
实体经济需求尚未改善的复苏初期。可以发现在这几个阶段中，小盘成长
指数大多相对沪深 300 跑出了明显的超额收益，剔除 2018 年后平均超额
收益达到 11.1%，表现远胜于其他风格指数。2018 年的特殊性在于中美贸
易摩擦不断升级持续挫伤市场风险偏好，同时股权质押杠杆风险的暴露冲
击了场内流动性，宏观剩余流动性向微观流动性的传导出现了阻塞，使得
小盘和成长风格受到压制。 

➢ 近年 A 股价值/成长风格受美元周期影响加大，弱美元周期下，成长
股更为占优。 

从基本面来看，海外流动性宽松释放汇率压力，推动中美货币政策走向趋
同，科技成长类的公司研发投入的资金成本降低、加速技术进步；且随着
美元转入宽松周期，风险投资和创新产业投资的活跃度有望显著提升，有
利于产业趋势逻辑的演绎。流动性层面，美元下行周期成长股分母端压力
有望得到改善，打开估值空间。 

◼ 中期“宽货币+弱美元”格局下，小盘、成长风格更为占优 

中期来看，我国“宽货币”取向明朗。4 月央行实施 MLF 超额续作，释放
流动性调节信号，或为落实“适度宽松”的序曲。此前出于稳汇率诉求，
叠加海外经济政策扰动尚未完全释放，仍保留“宽货币”政策空间。未来
中期维度下，随着外部约束条件边际缓解，降息降准值得期待。考虑到整
体经济仍处于复苏阶段，“宽货币”向“宽信用”的传导存在时滞，剩余流
动性有望继续提升，利好小盘、成长风格。 

出于特朗普平衡财政的目的，叠加美元信用体系松动，海外流动性将呈现
宽松态势，成长股更为占优。我们在《会不会出现风格“逼空”》中强调，
特朗普政策中，关税只是手段，其目的是平衡财政，而平衡财政的核心抓
手之一就是减少利息支出，美元利率下行是一个必要条件，加之关税壁垒
严重侵蚀美元信用，海外流动性将呈现宽松趋势。 

◼ 观点总结及后续配置建议 

中期来看，“宽货币+弱美元”将是影响风格的重要线索，对小盘、成长股
的分母端提供支撑。配置方面，政策和产业端具备持续催化的板块将是后
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续交易的重心，具体来看，可以关注机器人，人工智能，国产算力产业链
（先进制程），军工电子，创新药，低空经济，可控核聚变等方向。 

◼ 风险提示：国内经济复苏速度不及预期；联储降息不及预期；宏观政
策力度不及预期；科技创新不及预期；地缘政治风险。  
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图1：过去十年，不同时段小盘成长相对沪深 300 的超额收益率（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所    

 

 

图2：当前仍处于弱复苏（单位：%；倍） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：红色框为 2015 年以来，6 轮剩余流动性抬升且制造业 PMI 回落的阶段 

 

图3：历次经济复苏前期，各指数相对沪深 300 超额收益表现（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

小盘成长相对沪深
300超额收益率

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 胜率

2-3月 16.15 6.41 -0.70 9.25 13.89 -1.88 5.28 0.07 2.26 1.99 80%

4月 -2.94 -1.25 -2.64 -0.98 -5.06 -1.17 1.80 -8.52 -3.28 0.88 20%

5月 20.84 -0.43 -7.98 -4.92 -0.88 2.62 2.01 7.20 2.67 -0.18 50%
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中国:M2:同比-中国:社会融资规模存量:同比（剔除政府债务） 制造业PMI（右轴）

区间起点 2015年3月 2018年5月 2019年11月 2021年3月 2022年4月 2024年7月

区间末点 2016年1月 2019年2月 2020年5月 2021年12月 2023年2月 至今

经济复苏周期

指数相对沪深300超额收益

小盘成长 13.8 -18.1 10.9 25.8 0.9 4.2

小盘价值 6.7 -5.6 1.8 18.2 -0.2 -3.2

大盘成长 9.5 -2.7 11.1 5.5 -2.0 0.5

大盘价值 7.7 3.7 -8.1 -7.7 -2.4 -0.2

巨潮小盘 12.4 -13.8 11.6 24.2 4.3 6.4

巨潮大盘 -0.6 1.6 -0.3 0.7 -0.2 0.9

复苏前期
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图4：弱美元周期，成长风格将占优（单位：%；倍） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：美元利率高企——一级市场活跃程度降低——二级市场偏弱 

 

数据来源：Wind，EY 咨询，东吴证券研究所 
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图6：美国利息支出/名义 GDP 比重达 2000 年以来最高

（单位：%） 
 

图7：美国预算赤字/GDP 显著高于疫情前（单位：十亿

美元；%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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