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主要观点： 

热点轮动特征明显，并未出现主线行情。4 月初期，资源品涨价逻辑确定性较强，煤炭、金属等上游资源品涨幅最大，4 月中

旬金融板块出现短暂上涨，下旬房地产及低估值板块大幅上涨。二季度至今市场热点不断轮动，并未出现明显的上涨主线。 

 

下阶段结构性行情将持续。以 PMI 生产、新订单分项刻画“生产端”、“需求端”表现，筛选得出 2016 年是生产、需求表现

背离最为明显的阶段，与当前基本面特征类似。2016/4-2016/9 期间，固定资产投资增速、PMI 新订单分项、CPI 增速震荡下

行，而 PMI 生产分项自 52.3%升至 52.8%，北向、两融、股票型 ETF 资金流入共计 52 亿元。当时市场结构性行情特征明显，

上证综指涨幅仅 0.03%，但行业最大、最小涨幅差值达到 30.60%。其后的 2016/10-2016/12 期间基本面数据整体向好、资金

大幅流入后，上证综指涨幅上升，行业最大、最小涨幅差值收窄，结构性行情逐渐扭转。 

 

当前基本面担忧仍在，资金存量博弈。一是基本面数据生产端强于需求端。最新基本面数据显示，4 月社零、固定资产投资增

速仍在下行，且 PMI 生产端、需求端分项出现背离，市场对于实体经济担忧仍在。二是资金存量博弈。2024/2 北向、ETF 资

金放量流入，但 2024/4、2024/5（5/1-5/17）北向、两融、ETF 资金流入规模总和分别为 116、74 亿元，其中北向流入明显

放缓，ETF 资金流入转为负值。当前基本面数据生产、需求端背离现象较为明显，参照相似的 2016/4-2016/9 期间市场表现，

在数据整体修复、资金大幅流入后结构性行情才会出现改变。 

 

大盘风格估值抬升，年初至今，上证 50、中证 100 分别大幅上涨 10.12%、8.98%，同时大盘风格指数估值分位数相较年初

已大幅抬升，上证 180、中证 100、上证 50 指数十年估值分位数分别较年初抬升 43.5、35.5、27.5BP。这也引发了市场对于

风格切换的担忧，我们认为下阶段大盘风格仍有空间： 

一是基本面的角度来看，基本面数据初现上行阶段大盘风格仍占优。以“上证 50/中证 1000”、“申万大盘/申万小盘”刻画大

小盘风格的表现，2008/9、2013/2、2014/10、2021/2 是大盘风格转向小盘风格的时点，其中 2008/9、2014/10、2021/2 是

经济数据转为下行的时点，2013 年基本面虽然并未大幅下行，但数据未现明显好转。可见，大市值切换向小市值风格的必要

条件之一是基本面确定性下降，反观当下，虽然基本面数据并未出现整体上行，但 2024Q1 的 GDP 增速环比上行 0.1 个百分

点，生产端数据也出现明显上行，当下并不具备转向小市值风格的必要条件。 

二是利润的角度看，大盘指数相关行业业绩增速改善明显。对比 2024Q1、2023Q4 财报，周期品（石油石化、基础化工、有

色金属、交通运输、公用事业）、制造业（机械、轻工）、大金融（银行、非银）的归母净利润增速、营收增速有明显抬升。

以申万大盘指数为例，在其 200 只成分股中，上述 9 个行业个股占比为 41%，上述行业业绩改善有效提振大盘业绩表现。 

三是资金的角度看，大市值风格成交热度仍高。5 月以来，大、小市值风格指数成交走势也出现背离，取不同指数成交额与上

证综指成交额比值进行对比，上证 50/上证综指成交规模、中证 100/上证综指成交规模持续上行。 

风险提示：政策变化超预期，基本面变化超预期，数据统计可能存在误差。 
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1. 近期市场热点快速轮动 

热点轮动特征明显，并未出现主线行情。4 月初期，受美联储降息预期及美国基本面数据强劲的影响，资源

品涨价逻辑确定性较强，煤炭、金属等上游资源品涨幅最大。4 月中旬资本市场“国九条”发布后，金融板

块出现短暂上涨。下旬美联储降息预期叠加优化房地产市场政策密集出台，房地产及低估值板块大幅上涨。

总体来看，二季度至今市场热点不断轮动，并未出现明显的上涨主线。 

表1：2024/4 至今中信一级行业涨幅 

 
2024/04/03 2024/04/12 2024/04/19 2024/04/26 2024/04/30 2024/05/10 

石油石化 3.35% -0.85% 2.98% -3.37% -0.99% 0.68% 

煤炭 2.28% 1.79% 3.23% -7.18% 0.56% 4.17% 

有色金属 6.67% 1.87% -2.10% -1.82% -1.36% 4.32% 

电力及公用事业 0.43% 1.99% -0.95% -0.86% 1.14% 1.47% 

钢铁 3.28% -0.55% 2.83% -2.54% -0.85% 1.68% 

基础化工 4.23% -1.92% -1.03% 0.67% 2.67% 3.75% 

建筑 1.34% -4.56% 3.44% -0.79% -1.04% 2.09% 

建材 2.77% -3.91% 0.50% -0.45% 1.80% 3.95% 

轻工制造 3.18% -3.70% -4.39% 2.21% 2.54% 3.10% 

机械 0.50% -1.80% -0.83% 0.90% 1.21% 2.48% 

电新 1.91% -3.88% -1.45% 0.95% 1.95% 2.66% 

国防军工 -2.22% -4.88% 2.92% 3.08% -0.30% 5.09% 

汽车 0.73% -0.74% -0.45% 2.51% -0.06% 0.17% 

商贸零售 2.97% -1.33% -5.81% 0.39% 2.12% 0.45% 

消费者服务 0.41% -2.10% -7.00% 2.65% 0.87% -1.09% 

家电 2.39% -2.58% 5.51% -0.88% 3.43% 2.82% 

纺织服装 2.43% -1.27% -3.17% -0.31% 2.14% 0.74% 

医药 0.41% -3.08% -1.67% 4.61% 2.55% 2.69% 

食品饮料 1.28% -5.61% 0.69% 4.10% 0.66% 1.75% 

农林牧渔 3.39% -6.12% -0.73% 2.15% 0.74% 5.70% 

银行 0.54% -0.56% 4.48% -1.09% 1.44% 1.36% 

非银行金融 0.18% -5.71% 3.26% 5.28% -0.24% 1.45% 

房地产 -1.31% -7.27% -2.98% 3.35% 4.84% 4.47% 

交通运输 1.72% -1.01% 1.27% 1.08% -0.73% 3.06% 

电子 -0.36% -4.18% -2.60% 5.03% 1.82% -0.93% 

通信 -1.76% -1.45% -0.43% 4.54% 0.91% -2.71% 

计算机 -2.75% -4.22% -3.73% 6.31% 1.70% -3.21% 

传媒 -1.68% -3.89% -4.84% 3.16% 1.67% -1.95% 

综合 1.68% -3.66% -8.01% 0.91% 1.51% 3.58% 

综合金融 0.04% -3.63% 0.45% 5.96% 0.40% -1.32% 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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2. 下阶段仍以结构性行情为主 

一是基本面数据生产端强于需求端。最新基本面数据显示，4 月社零、固定资产投资增速仍在下行，CPI、

PPI 同比增速短暂上行、2-3 月保持下行态势，但工业增加值增速自年初回升至今，PMI 生产端、需求端分

项出现背离，市场对于实体经济担忧仍在。 

 

图1：2024 年需求端数据不振  图2：2024 年生产端数据上行 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

二是资金存量博弈。2024/2 北向、ETF 资金放量流入，随后 2024/3 两融跟进，2、3 月整体流入规模（北向、

两融、ETF）分别达到 2029、808 亿元，但 2024/4、2024/5（5/1-5/17）北向、两融、ETF 资金流入规模分

别为 116、74 亿元，北向流入明显放缓，ETF 资金流入转为负值。 

图3：主要资金分项流入情况 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

注释：2024/5 数据统计期间为 2024/5/1-2024/5/17 
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下阶段结构性行情将持续。以 PMI 生产、新订单分项刻画“生产端”、“需求端”表现，筛选 2010 年以来年

内多次出现生产端数据上行、需求端下行的阶段，2016 年出现 3 次（2016/5、2016/6、2016/9）生产、需

求端数据背离现象，是生产、需求表现背离最为明显的阶段，与当前基本面特征表现类似。2016/4-2016/9

期间，固定资产投资增速、PMI 新订单分项、CPI 增速震荡下行，社零增速维持平稳，而 PMI 生产端分项自

3 月的 52.3%升至 9 月的 52.8%，9 月后生产、需求端数据保持同向上行。 

 

图4：2016 年需求端数据  图5：2016 年生产端数据 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

2016/4-2016/9 期间，上证综指涨幅仅 0.03%，但行业最大、最小涨幅差值达到 30.60%，而 2016/10-2016/12

期间上证综指涨幅上升至 3.29%，行业最大、最小涨幅差值也收窄至 21.17%，说明 2016/4-2016/9 期间结

构化特征的确更加明显，且期间北向、两融、股票型 ETF 资金流入共计 52 亿元，2016/10-2016/12 资金放

量流入，规模达到 795 亿元。当前基本面数据生产、需求端背离现象较为明显，参照相似的 2016/4-2016/9

期间市场表现，在数据整体修复、资金大幅流入后结构性行情才会出现改变。 

 

图6：2016 年 Q2、Q3 结构性行情特征明显  图7：2016110 年资金流入情况 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

3. 大盘风格将会持续 

年初以来大盘风格大幅上涨，大小盘指数涨幅分化较大。年初至今，上证 50、中证 100分别大幅上涨 10.12%、

8.98%，中证 1000、国证 2000 则分别下跌 4.98%、8.26%，大小盘指数涨幅分化。同时大盘风格指数估值

分位数相较年初已大幅抬升，上证 180、中证 100、中证 50 指数十年估值分位数分别较年初抬升 43.5、35.5、

27.5BP。这也引发了市场对于风格切换的担忧，我们认为下阶段大盘风格仍有空间： 

 

图8：年初以来大盘风格更受青睐  图9：大盘指数估值分位数大幅上行 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

一是基本面的角度来看，基本面数据初现上行阶段大市值仍占优。以“上证 50/中证 1000”、“申万大盘/申

万小盘”刻画大小盘风格的表现，2008/9、2013/2、2014/10、2021/2 是大盘风格转向小盘风格的时点，其

中 2008/9、2014/10、2021/2 是经济数据转为下行的时点，基本面疲软导致大盘风格衰落，2013 年基本面

虽然并未大幅下行，但数据未现明显好转，社零、固定资产投资增速分别自 2012 年末的 15.20%、20.65%

下行至 2013 年末的 13.60%、19.60%，GDP 则较上年下行 0.1 个百分点。 

可见，大市值切换向小市值风格的必要条件之一是基本面确定性下降，更加受益于经济周期回升的龙头公司

优势减少。反观当下，虽然基本面数据并未出现整体上行，但 2024Q1 的 GDP 增速环比上行 0.1 个百分点，

生产端数据也出现明显上行，当下并不具备大小市值风格反转的必要条件。 
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图10：大盘指数/小盘指数历史表现  图11：大盘风格转向小盘风格时点基本面表现 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

注释：2021 年增速数据为两年增速均值 

 

二是利润的角度看，大盘指数相关行业业绩增速改善明显。对比 2024Q1、2023 年报，周期品（石油石化、

基础化工、有色金属、交通运输、公用事业）、制造业（机械、轻工）、大金融（银行、非银）的归母净利润

增速、营收增速有明显抬升。以申万大盘指数为例，在其 200 只成分股中，上述 9 个行业个股占比为 41%，

相关行业业绩改善有效提振大盘业绩表现。 

 

图12：2024Q1 净利润增速环比抬升幅度居前行业  图13：2024Q1 营收增速环比抬升幅度居前行业 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

三是资金的角度看，大市值风格成交热度持续。5 月以来，大、小市值风格指数成交走势也出现背离，取不

同指数成交额与上证综指成交额比值进行对比，上证 50/上证综指成交规模、中证 100/上证综指成交规模分
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别上行至 0.18、0.34，中证 1000/上证综指成交规模、国证 2000/上证综指成交规模分别下行至 0.65、0.43，

且 5 月该趋势持续。 

图14：大盘指数成交额相对表现  图15：小盘指数成交额相对表现 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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4. 风险提示 

政策变化超预期，基本面变化超预期，数据统计可能存在误差。 
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