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宏观数据继续显好，股市短期震荡不改长

期上行趋势 

 

日期区间：20240325-20240331 

核心观点 
⚫ 宏观：开年以来多项数据利好，经济回暖稳步复苏的节奏不

减。国家统计局数据显示，3月制造业 PMI结束连续 5个月

处于收缩区间的态势升至 50.8%，需求端回升更为明显，新

订单和新出口订单指数分别环比上行 4.0 和 5.0 个百分点

至 53.0%和 51.3%。 

⚫ 股市：本周权益市场继续调整，短期波动加剧，但长期上行

趋势不变。权益市场在一季度深“V”波动之后，虽可能受

到企业年报数据不达预期、国际环境不稳等因素的干扰下震

荡，但随着经济整体复苏，资本市场制度体系不断完善，投

资者信心逐步提升，权益市场上行趋势不变。 

⚫ 债市：本周债市收益率普遍下行，国债与国开债期限利差扩

大，中美信用利差（10年期）继续收窄。经济的稳步修复和

流动性层面“防沉淀空转”对于处于历史底部的长债利率或

造成冲击，再叠加当前权益市场的上行趋势，对债券类产品

或将产生一定压力，但是在短期内，可适度关注短久期策略

及产品。 

⚫ 商市：黄金上行趋势不改。美联储二季度降息的可能性依然

存在，在美联储正式降息前，美债利率或重回下行通道，黄

金上涨确定性较高，但波动可能较大，同时考虑当前全球央

行增持黄金趋势不变，显示出较强的配置价值。 
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每周一图：股票市场调整幅度加大 

 

数据来源：Wind，iFinD，大同证券 

风险提示： 经济走势不及预期、企业年报数据不达预期、国际环境不稳 
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一、观势·复盘 

（一）股票数据跟踪：A股市场继续调整，且调整幅度加大，重要资金流出  

本周 （20240325-20240331，下同）A股继续回调，主要宽基指数跌幅较上周

均明显扩大，且在全球市场内（MSCI 指数口径），国内 A 股（以 wind 全 A 指数

表征）继续呈现弱势。在资金面，北向资金从上周净流出转为本周的净流入，但

主力资金净流出额度扩大，融资净买入由上周流入转为流出，新发基金规模和数

量在本周都呈现收缩状态，在交易层面，本周 A股日均成交额跌破万亿元。 

股市：本周权益市场继续调整，短期波动加剧，但长期上行趋势不变。一方

面，对 2月 6日市场反弹以来的收益兑现是近期权益市场回调的解释之一；另一

方面近期市场风格切换，本周低估值板块再次上扬，周期板块中有色与能源涨幅

明显，上周受 AI 信息影响二表现抢眼的传媒板块深度回调也是导致市场整体波

动的原因之一。我们依然认为权益市场在一季度深“V”波动之后，虽可能受到

企业年报数据不达预期、国际环境不稳等因素的干扰下震荡，但随着经济整体复

苏，资本市场制度体系不断完善，投资者信心逐步提升，权益市场上行趋势不变。 

图表 1：本周核心指数全面下滑，双创板块跌幅明显  图表 2：A 股表现继续在全球范围内呈现弱势 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

图表 3：本周，高估值板块回调，低估值板块上行 图表 4：规模风格上，本周小盘板块深度回调 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 
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图表 5：本周行业（申万一级）跌多涨少，周期板块呈相对优势，尤其是有色板块与石油化工 

 

数据来源：Wind，大同证券 

图表 6： 31 个申万一级行业中有色与银行板块获得资金青睐 

 

数据来源：Wind，大同证券 

图表 7：北向资金本周明显回流 图表 8：本周前 4 个交易日内，只有周三北向净流出 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 
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图表 9：基金发行份额和数量明显回落，但规模回落更甚 图表 10：债券型基金发行规模显著收敛 

  

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券 

图表 11：主力资金连续净流出，且流出幅度扩大  图表 12：本周日均股票成交额跌破万亿元 

  

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券 

图表 13：本周融资净买入明显回落 图表 14：两融余额微幅下滑  

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 
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（二）债券市场跟踪：本周债市收益率普遍下行，国债与国开债期限利差扩

大，中美信用利差（10 年期）继续收窄 

近期债市整体继续走“牛”，但是，我们也看到，开年以来经济数据持续向

好，尤其是上周国家统计局 布的 3月 PMI 数据重回荣枯线以上，再叠加一二月

  、固定资产与进出口数据的普遍向好，经济回暖稳步复苏的趋势较为明显，

企业 利预期加强，或将对债市产生一定的压力。 

债市：适度关注短久期策略及产品。经济的稳步修复和流动性层面“防沉淀

空转”对于处于历史底部的长债利率或造成冲击，再叠加当前权益市场的上行趋

势，对债券类产品或将产生一定压力，但是在短期内，可适度关注短久期策略及

产品。 

图表 15：不同期限国债收益率继续下行，中短期下行幅度 

更大 

图表 16：中美利差近期持续收窄 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

图表 17：国债长短期限利差扩大至 56.76BP(上周 54.26BP) 图表 18：国开债期限利差扩大至 57.02BP(上周 50.49BP) 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 
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（三）商品市场跟踪：黄金上行趋势不改  

本周，国内主要大宗商品价格延续上涨，但是走势分 。 

商市：继续看好黄金产品。美联储二季度降息的可能性依然存在，在美联储

正式降息前，美债利率或重回下行通道，黄金上涨确定性较高，但波动可能较大，

同时考虑当前全球央行增持黄金趋势不变，显示出较强的配置价值。 

图表 19：贵金属向上势头加快，金属回调明显  图表 20：黄金价格继续突破，与贵金属双双强势  

  

数据来源：Wind，大同证券（数据经过标准化处理，故单位为 1） 数据来源：Wind，大同证券 

二、判势·知策 

宏观经济：开年以来多项数据利好，经济回暖稳步复苏的节奏不减 

本周宏观层面最重要的数据在于国家统计局发布的 3月 制造业 PMI，国内

3 月制造业 PMI 结束连续 5 个月处于收缩区间的态势升至 50   ，需求端回升更

为明显，新订单和新出口订单指数分别环比上行 4 0 和 5 0 个百分点至 53 0 和

51 3 。大幅回升的景气部分 益于“位 低”，当前移动平均 12 个月的制造业

和  业 PMI 开年处于下行趋势中，各项宏观数据可能在基数影响下存压，包括

    、出口、PPI 等同比增速可能出现反复，但开年来经济数据表明我国经

济回暖的趋势持续进行，稳步复苏的节奏不变。 

展望二季度，我们认为美国经济在实现软着陆的基准假 下，美元流动性宽

松趋势确定但难一蹴而就；二季度国内虽在 地产行业继续出清和地方政府 债
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资或继续亮眼，未来在  品以旧换新等具体措施的带动下，  可能继续修复；

再叠加新质生产力的培育壮大和大规模  更新的推进，供给侧改革的政策端继

续发力，国内经济发展虽可能面临一定挑战但复苏节奏或将继续推进。 
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图表 21： 3月制造业 PMI重回荣枯线之上 图表 22：制造业 PMI中表现出供需两旺的状态 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



证券研究报告｜资产配置跟踪周报 

2024 年 4月 02日 

请仔细阅读报告最后的重要法律申明 第 8 页 共 8 页 

大同证券投资评级的类别、级别定义： 

类别 级别 定义 

股票评级 

强烈推荐 预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上 

谨慎推荐 预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％ 

中性 预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 

回避 预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

行业评级 

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注 1： 司所处行业以交易所 告信息为准 

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注 3：基准指数为 深 300 指数 
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