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市场风格转换进入深水区
    节后两个交易日，行业分化进

一步加剧，市场的变化较快，既有意
料中的，更多的却是意料之外。比如

长假期间火的不得了的旅游餐饮、
交通运输等行业，开市后等来的不

是股价强劲上涨，而是当头一棒，特
别是旅游板块多家公司股价跌停或

者接近跌停，这个真的出乎市场预

料了，也可见市场杀跌的恐慌情绪
有多厉害。白酒龙头茅台，也没有受

到过节消费的刺激，股价貌似开启
了新一轮下跌行情，写稿的时候股

价已经跌破 2000元，最终的目标价

会是多少？同样开启新一轮下跌行

情的还有上海机场这样的老牌抱团
股，最高价到现在已经腰斩，似乎还

没有止跌迹象出现。另外，在港股市
场上市的火锅龙头海底捞，股价也

出现腰斩，也在新一轮的下跌途中。
但是就在这些大消费龙头股跌

跌不休的时候，顺周期板块在市场

里却火得一塌糊涂。钢铁、煤炭、有
色、化工等等，一个接一个板块大幅

拉升，这些板块也大多都是碳中和
概念股。其实这些周期板块的拉升

是和经济复苏、大宗商品上涨密切

相关的，领先于这些商品上涨的就

是海运板块了，比如龙头股中远海
控，几个月股价翻了几倍，像玩商品

期货似的。当大部分机构还没有转
身大举杀入周期性板块的时候，市

场却出现了极快的爆发性上涨，里
面既有游资炒作的成分，也有长期

超跌筹码锁定较好的原因。

对比一下这两大板块，一个是
火爆拉升不断上涨的节奏，还有一

个是反复下跌寻找支撑的节奏，那
么短期如何选择就不用多说了。这

些周期性板块大多长期以来的基本

面情况都不是太乐观，那么经历了

这样一轮大幅反弹行情后还可以进
场吗？这个问题笔者都觉得很难回

答，因为现在周期性板块的行情已
经属于两类人的天下，一类是股价

长期深套还死扛着的，所谓的死猪
不怕开水烫；还有一类就是勇敢的

弄潮儿，每天进出高频交易的短线

客。真的想价值投资进场的投资者，
应从两个方面来考虑，一个是这些

板块出现深幅回调的时候，还有一
个就是选择里面绩优的龙头股，毕

竟这类公司还是有稀缺性的，现在

的股价上涨只是价值回归之路刚刚

开始吧。
笔者关注的 ETF 板块本周也

是顺周期板块的天下，比如有色金属
ETF（512400），稀土 ETF（516780），

豆 粕 ETF （159985），化 工 ETF

（516120/159870）等等，都出现了大

幅拉升，而一些高科技成长类、消费

类（白酒、医药）、新能源车、光伏等
板块的 ETF表现不佳，特别是游戏

类的 ETF 居然跌出了新低，“一半
是火焰，一半是海水”，就是现在市

场的真实写照。 国都证券 王骁敏

维持弱势震荡格局

    在经历五一小长假后，本周仅

有两个交易日，沪深 B股市场总体
表现较为平淡。周四早盘开盘，上证

B指略微高走后随即下沉，盘中再
次触及 20日均线，日线 MACD由

红转绿，显示短期有弱势调整迹象。
周五早盘平开后，略有震荡企稳。深

证 B 指延续上周小幅下行态势，

1140点再次面临支撑考验。预计短
期沪深 B 股弱势震荡格局仍将延

续，A股走势对 B股具有联动效应。
从近期海外市场看，五一期间，

美国公布了第一季度的 GDP，环比

折合年率初值为 6.4%，这是自

1984年以来最大的第一季度增幅，
同时也是 2003年第三季度以来第

二高增幅。但美股大盘表现反复，近
期出现了高位震荡，整体来看表现

稍强势。周四，美股三大指数集体收
涨，道指续创收盘历史新高，标普

500指数重返 4200点关口之上。美

联储此前金融稳定报告指出，如果
风险偏好下降，资产价格可能会很

脆弱。欧洲央行经济公报也显示，通
胀在最近几个月有所抬头，经济前

景仍因疫情卷土重来和疫苗接种运
动开展的不确定性而蒙上阴影。

国内宏观经济方面，4 月 30

日，中共中央政治局召开会议，强调

坚持稳中求进工作总基调，稳定市

场预期。稳健的货币政策要保持流
动性合理充裕，强化对实体经济、重

点领域、薄弱环节的支持。4月份的
制造业采购经理指数在上月明显回

升的基础上继续扩张，力度有所减
弱，仍高于 2019年和 2020年同期

水平，制造业继续保持扩张态势，经

济运行持续稳定恢复。企业生产经
营预期总体向好，生产经营活动预

期指数继续位于较高景气区间，农
副食品加工、专用设备、电气机械器

材等行业生产经营活动预期指数均
高于 60%，相关行业企业对近期市

场发展保持乐观，对相关上市公司
也是利好。 马宜敏

从一季报看透券商板块

    券商板块经常是吹响牛市号角

的排头兵，周期更迭，行业发展，证
券公司的盈利模式已悄然发生变

化，同是“看天吃饭”，但可以更有技
术含量，通过“多品种栽培”和“温室

栽培”、“无土栽培”抵御周期，收获
果实，来一起看看券商股一季报的

业绩：

46家公司总营收合计 1421.31

亿元，同比增速均值为 16.10％；中

信证券、海通证券、国泰君安三家券
商营收均超百亿，26家券商营收增

速超均值；中原证券是唯一一家增
速翻倍的中小型券商，同比增速为

146.45％。
净利润方面，46家券商今年一

季度实现净利润 443.04亿元，同比

增速均值为 21.75％；46 家券商中

27家净利润增长，同比增速排名前
五的券商分别为兴业证券、中原证

券、国泰君安、方正证券、财通证券，
但净利润增速下滑超过三成的券商

有 9家，哈投股份净利润亏损 1.11

亿元，同比由盈转亏。

在注册制实施之下，多家券商

一季度投行业务迎来爆发，41家券
商一季度投行收入 120.71亿元，同

比增速均值为 76.89％。对比投行收
入前十的券商可以发现，中信证

券、海通证券是仅有的两家一季度
投行收入为双位数的券商，规模与

增速均表现出较强的竞争力；有 16

家券商投行收入下滑，同比增速降

幅超过五成的券商包括南京证券、
国海证券、广发证券、西部证券、太

平洋。
自营业务收入成为券商一季度

营收重要贡献力量，41家券商一季

度自营收入 326.86亿元，同比增速
均值为 120.13％；头部券商中多家

券商业绩增速优异，有三家券商自
营业务收入下滑，包括中信证券、中

国银河、中信建投。
第十八届新财富非银排名第一

的海通证券研究所认为，在当前的

监管环境下，预计未来大券商凭借
强大的业务基础、品牌优势、新业务

先发优势等，有望持续保持领先。从
一季报可以看出，证券行业的业绩

断层依然是一个突出现象，头部券
商和中小券商业绩差异巨大，业绩

处于行业中游偏上的颈部券商较
少。对于券商行业来说，投资交易能

力与影响力是核心竞争力，财富管
理及客需型投资业务是未来看点。

长江证券 陆志萍

大
盘
小
长
假
后
未
能
﹃
开
门
红
﹄

    本周是“五一”小长假之后

的首个交易周，只有周四周五
两个交易日，相较于美股迭创

新高，欧洲、日经等亚太市场
的上扬走势，A 股表现疲弱，

走势反复。其中，周四沪深主
板、沪深 300、创业板等各类指

数小幅回落，周五虽有钢铁有
色煤炭等周期股大力推升，但

上证指数仍冲高回落，深市跌

幅更为明显。总体看，五月伊始
A股市场羸弱，“开门红”希望

落空。
俗话说“开头好，好一半”，

如此纠结的走势，还是反映出
投资者对未来市场预期较谨

慎。一方面，央行对货币政策的
拿捏仍然稳中偏紧。目前每天

进行 100亿元的逆回购，对冲
后净投放为零，并且已经连续

2个多月。同时，上游煤炭钢铁
有色等能源资源价格猛涨，伦

敦铜价更创历史新高。根据国
家统计局数据，3 月份 PPI 同

比上涨 4.4%，有加速上涨趋

势，未来 3-6个月将通过价格
传导对中下游产业形成新一轮

涨价冲动。为控制潜在的通胀
压力，加上现阶段房地产调控
仍然任务艰巨，因此下一阶段货币

政策持续偏紧，难以支持股票市场
“水涨船高”。另一方面，虽然前期

机构抱团股出现松松，股价调整，
但目前估值仍然偏高，除金融地产

等个别板块外，远没有到估值合理
甚至低估的状态。例如“股王”贵州

茅台动态市盈率仍有 40多倍，“药

王”恒瑞医药有 70多倍，难以吸引
中长线买家持续介入，坚定持股。

因此本周我们看到贵州茅台再次
跌破 2000元整数关，进入 C浪调

整，恒瑞医药、比亚迪、闻泰科技、

顺丰控股、云南白药等也大

幅调整，甚至创出阶段性新
低。因此，从目前看，不论是

基本面还是流动性，都不支
持近期市场有太强的表现。

从技术面看，从 4月初
至今上证指数已先后 3次向

上冲击 3500点整数关，最近

的一次是在 4 月 26 日的
3497 点，相差 3 点，但仍功

亏一篑。目前除 3500点整数
位以外，60 日均线在 3478

点，两者叠加形成双重阻力。
往下看，4月 15日低点 3373

点，同时 250日均线即年线
在 3313点，因此 3313点和

3373点有望形成下档支撑。
也就是说，五月行情大概率

会在 3373 点~3478 点上下
100点左右的狭窄箱体内运

行。如有突破，向下突破的概
率偏大，还需要结合突破的

力度、时间、成交量以及短时
恐慌程度来综合判断到底是

假突破还是真突破。
本周领涨的主要是钢铁

煤炭有色等受涨价利好推升
的周期类板块，未来仍有持

续涨价预期，有望继续保持
活跃，但其副作用是将增加

潜在通胀压力，导致货币政
策从紧，反过来对整体股市

形成利空效应。

本周跌幅前列的板块，一是五

一小长假利好兑现的旅游酒店和
民航机场板块，前者出游人数增加

但人均消费额下降，利好兑现后资
金离场。后者受三大航及主要机场

一季报业绩仍然低迷影响，跌幅明
显。二是受美国宣布放弃新冠疫苗

知识产权保护，医药医疗板块尤其

是生物制药企业明显下跌，从目前
看，预期改变后仍有持续调整要

求，需要暂时回避。
申万宏源 钱启敏

投资秘籍财
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热点轮动快 持续时间短

    本周仅两个交易日，两市大盘以震荡整理

为主，板块及个股有热点，这说明市场总体还
是呈现出结构性的特征，场内还是有资金做

多，对政策消息面较为敏感，这也是大家需要
着重关注的方向。美中不足的就是热点轮动

快，持续时间不长，这样给操作带来很多困扰。
从影响市场运行的因素观察，五一小长假

期间外部市场有些波动，海外疫情、美股波动、

港股震荡等等，但国内除了创业板外，其他市
场还算好。4月 30日政治局会议对中国经济

复苏做出了判断：中国复苏的基础并不牢固，
这主要是指制造业和服务业复苏不及预期。这

意味着政策会持续支持经济上行，前期市场担

心的 PPI通胀并不构成货币政策收紧的条件。

近期在上市公司业绩披露完毕、流动性整
体温和震荡的背景下，投资者调仓换结构、布

局高景气方向特征较为明显。往后看，市场主
要焦点在基本面的提升与流动性预期收紧的

赛跑，阶段性谁成为领跑者，是当前市场上下
的主要触发点。

预计五月 A股结构博弈将加剧，投资者

可布局几条主线：一是前期调整相对到位，同
时年报、一季报盈利大幅抬升的高性价比成长

主线，如消费电子、半导体设备、医疗服务等；
二是前期因疫情受损的服务消费复苏，主要集

中在餐饮旅游、酒店、航空等；三是受益于海外
需求复苏的品种，包括出口产业链中的汽车零

部件、家电、家居、机械、建材等。

中信浙江 钱向劲

市场观察财


