
持续修复 结构轮动
大盘分析财

本周A股大盘继续修复行情，其中沪综

指在大部分交易日依托60日均线运行，周

四及周五有所反弹，为全周收阳提供了支

持，板块及主题轮动持续展开。

从影响大盘运行的重要因素观察，目前

我国经济社会恢复常态化运行，经济发展按

下了快进键，呈现出加快恢复的特征。今年

经济增长预期目标确定为5%左右，这既考

虑了扩大就业、改善民生的需要，也考虑了

潜在增长能力和各种困难挑战，留有适当

余地，体现了“稳中求进”。中国经济是世

界经济恢复发展的强大推进器和稳定锚，

我国将为全球经济恢复提供稀缺的市场需

求和强劲动力，这对资本市场中长期发展

十分有利。

整体来说，一季度大盘反弹，风险偏好

提升，交易活跃度提升，当然市场交易量仍

有欠缺，结构性特征明显，市场仍是低位

回升，冲高遇阻，板块轮动，并未出现趋势

性机会。内需消费、数字经济是 2023年

的市场主题，二季度大盘有稳定的估值支

撑。不过欧美金融风险初现，压力短期难

以缓解。我国经济将面临的是内需有回

升，但是外需受欧美经济影响较大，对此

大盘仍将维持震荡格局。从机会上看，前

期涨幅较大的计算机、通信等相关板块，

交易空间渐小，随着数字经济主题的深

化，电子半导体、国防军工等涨幅较小的

安全产业链将具有较好的机会。同时，前

期调整幅度较大的新能源领域从交易角度

看在二季度也有机会。

中信浙江 钱向劲
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进行指数化投资值得投资者考虑

专家看盘财

市场观察财

看门道财

昨天是3月31日，也是A股一

季度行情的收官日。最终，沪深股

市均以小涨报收，为一季度行情画

上圆满句号。回顾过去的这个季

度，沪深主板、双创指数均以温和反

弹为主，其中科创50指数表现最

强，涨幅达到两位数，而创业板指表

现最弱，微微泛红。不过，虽然季线

实现两连阳，但也未恢复到去年三

季度长阴线的起跌位置，即两阳难

包一阴。

回到本周市场，沪深大盘大致

呈现先抑后扬、震荡整理的走势。

上半周，行情惯性回落，上证指数收

出四连阴，好在3220点箱体下轨屡

探不破，守住了多头的重要防线，下

半周随着煤炭石油等能源股卷土重

来，股指返身向上，重回3250点上

方的形体中位，继续呈现多空拉锯、

半斤对八两的走势。不过，展望趋

势，阶段性行情大概率临近尾声，继

续上涨预期有限。

首先从消息面看，本周统计局公布今年1、

2月份规模以上工业企业实现利润8872亿元，

同比下降22.9%，幅度有些超预期，而此前公布

的1、2月份工业增加值同比上涨2.4%，意味着

今年前两个月工业生产增收不增利。在41个

大类行业中，汽车制造利润同比下降41.7%，或

许也是触动多地汽车促销清库存的一个因素。

尤其是近期市场爆炒的计算机及通信设备利润

同比下降77.1%，居41个行业利润降幅之首，和

当前炙手可热的行情形成强烈反差。展望4月

份，一季度宏观经济数据即将陆续公布，经济运

行的规模、质量、效益将面临检验。同时，上市

公司的年报和一季报也将密集公布，由于去年

GDP增速只有3%，是过去40年来最低，因此从

年报季报业绩预期看，需要过关。在资金流动

性方面，虽然3月份央行降准已经落地，本周央

行逆回购力度也大，全周逆回购净投放8110亿

元，但回购利率仍然高企，说明短线流动性受

限，资金面偏紧。

其次，从行情自身走势看，上证指数从1月

20日爬升到3250点区间后至今已经反复震荡

超过两个月，虽几次尝试向上突破，但都浅尝辄

止，迟迟未能再上台阶。相反，随着行情反复拉

锯，多头激情不断消耗，疲态显现。近期市场成

交量已经放大到了1万亿元水平，行情表现要

么高开低走，要么个股跌多涨少，泛红个股比例

不断萎缩，盘口出现预警信号。从技术上讲，如

果久攻不下，就要谨防久盘必跌，不进则退的情

况发生，除非出现气势如虹的长阳线向上突

破。从时间尺度看，上证指数从去年10月底的

2885点反弹至今已有20周，作为阶段性行情，

时间长度基本达标。从12月下旬的3031点至

今也有13周，21、13都是重要的时间窗口，应谨

防变盘。

另外，当前市场结构性热点强弱分化，泾渭

分明。强的方面，主要是围绕半导体、计算机、

电子通信展开，在ChatGPT、AI+等题材推动下，

以技术突破、算力提升等作为核心抓手，受到资

金的集中关注和介入。 申万宏源 钱启敏

天气渐暖、假期临近，盘面

中旅游景区行业个股纷纷有所

异动。旅游景区行业自去年年

末防疫政策调整以来，出现了

较大的涨幅，并且今年年初行

业个股高位盘整，并没有出现

较大的回调。当下进入4月，

迎来年报和一季报披露的时

点，旅游景区相关行业个股值

得投资者关注。

消息面，文化和旅游部发

布《关于推动在线旅游市场高

质量发展的意见》。我国在线

旅游市场规模稳步增长，2022

年中国在线旅游市场全年交易

规模突破1万亿元，用户规模

突破4亿人。在线旅游企业和

平台的数量不断增多，既方便

了广大群众出游，也促进了旅

游消费，带动了在线旅游行业

发展。

基本面，从春节旅游出行

数据以及近阶段亲朋好友出行

的反馈来看，居民的出行意愿与需求得到

较好的释放，行业景气度维持较高。春节

期间，国内旅游出行人次同比增长23.1％，

恢复至疫前2019年同期88.6％。旅游收

入同比增长 30％，恢复至 73.1％。稀缺

的文旅酒店、优质景区供不应求，恢复至

接近或超过疫情前同期的水平。

行业个股走势方面，旅游景区个股在

疫情政策调整之初形成一致预期，股价表

现亮眼，而后高位盘整，随着年报季报时间

点到来，业绩真伪成为下一个关注点，或有

超预期的表现。

即将迎来的“清明”“五一”假期，您是

否也有外出的冲动呢？如是，不妨期待由

此逻辑带动的全年起步爬坡，跨省游、跟

团游、亲子游、高端休闲等细分主题均蕴藏

机会。 长江证券 陆志萍

本周各大主要指数大多都是先跌后涨，

市场两大人气龙头茅台和宁王也走出了先抑

后扬的上行走势。随着两大人气龙头的股价

走好，未来股指的上涨还能有所期待。但是

也应该看到，本周前几个交易日沪深两市上

涨家数明显低于下跌家数，市场更多的还是

依赖一些权重股和热门股维持了一定的人

气，直到周五盘中才出现了上涨家数大于下

跌家数的较好表现。由于本周是全面注册制

下第一批新股的发行期，加上出现了数家新

股上市首日就破发的现象，让市场人气进一

步低迷，另外由于市场热点轮动过快，让短线

操作难度加大，所以大部分投资者只能保持

观望。

笔者观察到本周大部分时间个股的下跌

机会远大于上涨的机会，但是各主要指数的

ETF表现还是比较平稳的，截至周五中午发

稿前，有的创出了本周的新高，比如沪深

300ETF和上证50ETF，有的正在上涨接近本

周的最高点，比如中证500ETF、中证1000ETF

和国证2000ETF。对比大部分股价落后的表

现，笔者觉得这些宽基指数的表现也许更值

得投资者关注，利用部分资金进行指数化投

资是未来投资者值得考虑的一个投资方向。

当然也可以继续配置一些主动投资的开放式

基金，通过优秀的基金经理在未来的市场里

跑赢指数和大部分市场参与者也是很值得期

待的一个策略。很多次牛市行情都证明了，

一些优秀的基金经理都给投资者带来了可观

的投资收益，因为大部分普通投资者只具备

获得贝塔收益的能力，但是要通过选股和选

时同时获得阿尔法加贝塔收益的难度太大

了，所以借用优秀基金经理来增强投资收益

是不错的选择。

当然本周还发生了一些风险事件，给投

资者敲响了警钟。笔者观察到周三深市人气

股中国长城毫无征兆地突然放量跌停，隔日

收市才看到公司公告调低了预减公告的业

绩，这种罕见的两次调低业绩行为给市场带

来了很大的杀伤力，一批韭菜突遭雷击。

如果仅仅是这一个案例，市场还未必会恐

慌，毕竟这家公司曾经发布了业绩预减公告，理

性的投资者已经选择了回避，但是深市另一绩

优龙头公司中兴通讯也在周四突然大跌，盘中

一度跌至跌停板价格，绩差公司大跌，绩优公司

也大跌，这个让投资者一下子无所适从，炒作个

股的风险急剧放大。所以普通投资者在这个阶

段要尽量选取年报业绩已经公布、短期涨幅不

大的公司参与交易，或者就是利用一些指数化

产品比如ETF来进行交易，可以适当规避这样

的突发风险，当然也要注意适当分散投资品种，

这样在出现突发风险的时候既减少了投资亏

损，又可以酌情考虑逢低加仓摊低成本。比如

刚刚提及的绩优龙头股中兴通讯，在大跌后已

经有机构在加仓买入，这个时候投资者就要有

其他资金或者兑现获利筹码来考虑是否逢低买

入摊低成本了。 王骁敏
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离上一期专栏不知不觉已经一个月

了。那一期的话题是关于3月站上3300点

的预判。结果是如期站上，但却没有站稳。

3月上证综指收了一根小阴十字星。

3月的国际金融市场狂风恶浪，国内波

澜不惊。2008年倒了一个雷曼兄弟，十五年

后的2023年灭了一个瑞信，都是百年老店，

都是国际上鼎鼎大名的银行机构，但危机爆

发时，却脆弱得像个婴孩。

国内没有对标的公司，因为我们太“年

轻”，也因为我们没开放，所有的风险都是可

控的，也必须可控。之前恒大的爆雷，最终

也是重重举起，轻轻放下，甚至还换来了房

地产市场的大松绑。

守牢底线，是我们的考核指标，所以，不

用担心我们会出现雷曼、瑞信或者硅谷银

行。尤其是咱们还有主观意愿上的诸多利

好因素，稳经济、促外贸、扩内需依然是高质

量发展的主旋律，因此毋须担心今年的政策

因素。

虽然沪指3月的月线是根小阴十字星，

但是，月均线系统已经悄然修好，5月线向上

金叉10月线，日线也在60天线获得支持，因

此即使3月收盘位置3272点，未能在3300

点站稳，但是为4月的上攻打下了基础，尤

其是两市成交量已若干天已经回到万亿以

上，市场人气在慢慢聚拢之中。

4月的主要看点是业绩。年报和季报在

每年4月“共振”——在这个月，是最好检验

上市公司增长是否持续、困境能否反转的日

子。聪明的投资者都会好好地在这个月做

足功课，挖掘潜力品种。

如果说3月蹉跎了岁月，那么，4月的突

破将有机会好好地补偿一下。

“中、特、估”在一季度风光了一把，相信

这个千载难逢的机会在2023年还会再红一

下，但这个“估”也是有天花板的，很容易到

位的，它跟成长股的逻辑不可以同日而语，

因此不要过分沉迷，尚未估的可以估一下，

已经估的观赏一下就好了。

一季度赛道股成为重灾区，其实很正

常，所有的热钱追捧都会降温，唯降温后才

有机会。有些降温了就结束了，有些降温了

是为了下一次更好地升温。差异之处在于是

否属于或代表未来的发展方向。像新能源赛

道，不是纯概念，而是实实在在的社会变革。

当你几近失望时，它就死灰复燃了。

黎婉仪

蹉跎后迎接突破


