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疫情动态：截至3月11日数据统计，全球（不含中国）新冠肺炎近7日累计

新增确诊病例周环比增加214,984例至2,892,274例。美国财长耶伦表示，

刺激计划不会带来令人担忧的通胀激增，预计美国经济将于2022年重返新

冠疫情爆发之前的水平，明年也会恢复充分就业。美联储鲍威尔也重申利

率上升不足为惧，将继续维持超低利率并保持宽松的货币环境。 

内、外资净流向：截至3月12日，近5个交易日陆股通累计净流入66.14亿

元,环比增加74.5亿元；陆股通近30日净流入为+402.65亿元，自2月23日

触及顶部932亿元后回落明显。另外，近5个交易日两融资金净流入环比下

降159.56亿元至-212.43亿元，两融余额降至16,538亿元—— 外资已转为

净流入，而内资则延续净流出态势，或反映：一方面，海外通胀预期担

忧或已缓和；另一方面，国内基金赎回惯性仍在延续，近30日场内基金

净流出仍趋于扩张。我们维持通胀担忧或为时过早的判断，主要基于：1）

美国10年期国债收益率上升或更多反映该国经济动力增强，未来有望进

一步走高，不宜过度反应；2）美国薪资、就业动力不足对通胀推升压力

有限；3）美国有效供给尚与需求相匹，推动经济增长“跑赢”通胀；4）

美联储货币目标仍以“经济”为锚，尚未转向；5）实际利率尚未下行，

金价尚未进入上行通道。事实上，国内PPI尚处于合理涨幅，CPI仍为负

值，其中PPI生活资料上涨疲弱，意味着成本驱动型通胀尚未开启。另外，

我们观察到贷款结构仍在持续改善，一方面，短融需求增长降至-56%，

意味着更多中小企业资产负债表及现金流均已修复；另一方面，企业中

长期贷款则进一步提升至51.3%，接近去年至今的最高水平。这意味着，

企业扩张意愿依然强劲，将为后续M1资金注入提供充足的“弹药”。未

来我们只需静待3月开工常态化，预计M1增速有望再次回升。当前“茅指

数”交易PE中位数为59x，相比“非茅指数”28x的PE中位数水平仍然较

高。综上，国内经济趋于扩张、市场潜在流动性仍然充裕，静待市场纵

向风格调整、基民赎回惯性减弱，市场将有望迎来新一轮上涨。 

内、外资板块净流向：上周外资金净买入TOP5行业：银行（49.04亿）、

电气设备（37.80亿）、食品饮料（16.67亿）、建筑材料（14.58亿）以

及非银金融（13.15亿）；内资净买入TOP5行业：钢铁（8.54亿）、休闲

服务（3.88亿）、银行（2.34亿）、公用事业（1.96亿）以及商业贸易（0.88

亿）— —上周以及近一个月内、外资一致买入“周期”与“金融”板块，

我们认为全球经济复苏“共振”，无论生产或库存端对于上游周期品需

求仍在上升，即PPI仍有上行动力；叠加“碳中和”对供给侧的适度抑制，

意味着周期品景气度仍在上升，可交易性仍然较强。 

风险提示：新冠疫情恶化，通胀超预期，经济复苏“中断”。 
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 一、海外疫情动态 

截至 3 月 11 日数据统计，全球（不含中国）新冠肺炎累计确诊 116,186,757 例，近 7 日

累计新增确诊病例周环比增加 214,984 例至 2,892,274例。其中，海外疫情重灾区前五的

欧美国家近 7 日累计新增确诊病例周环比上升 15,072 例至 719,559 例；医疗不发达国家

近 7 日累计新增病例合计 1,577,975例，周环比增加 123,384例。上周海外疫情增速小幅

反弹，意大利以及医疗不发达地区确诊人数再次上升，但伴随着全球新冠疫苗接种进度加

快，预计疫情将在全球范围内得到控制和缓解。3月 11日，拜登正式签署 1.9万亿美元的

经济刺激法案，较预期提前一天，拜登政府同时表示将继续加快疫苗接种速度，致力于在

7 月 4 日美国独立日之前恢复群众正常生活，随着刺激措施全面落地，将进一步抬升今年

美国经济增速。与此同时，3月 12日国债收益率上升至 1.64%，创下自去年二月以来的新

高，通胀预期开始在经济中发挥作用，然而美国财长耶伦表示，刺激计划不会带来令人担

忧的通胀激增，预计美国经济将于 2022 年重返新冠疫情爆发之前的水平，明年也会恢复

充分就业。美联储主席鲍威尔也重申利率上升不足为惧，将继续维持超低利率并保持宽松

的货币环境。 

图 1：海外疫情上周增速有所反弹 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：海外疫情重灾区国家疫情增速得到控制 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 3：医疗不发达地区疫情延续上升趋势 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、陆股通/港股通、融资融券&新发基金 资金表现 

内、外资净流向：截至3月12日，近5个交易日陆股通累计净流入66.14亿元,环比增加74.5亿元；

陆股通近30日净流入为+402.65亿元，自2月23日触及顶部932亿元后回落明显。另外，近5个交

易日两融资金净流入环比下降159.56亿元至-212.43亿元，两融余额降至16,538亿元—— 内资

由净流出转为净流入，而外资延续净流出趋势。或反映：一方面，海外通胀预期担忧或已缓和；

另一方面，国内基金赎回惯性仍在延续，近30日场内基金净主动卖出额仍趋于扩张。我们维持

通胀担忧或为时过早的判断，主要基于：1）美国10年期国债收益率上升或更多反映该国经济

动力增强，未来有望进一步走高，不宜过度反应；2）美国薪资、就业动力不足对通胀推升压

力有限；3）美国有效供给尚与需求相匹，推动经济增长“跑赢”通胀；4）美联储货币目标仍

以“经济”为锚，尚未转向；5）实际利率尚未下行，金价尚未进入上行通道。事实上，国内

PPI尚处于合理涨幅，CPI仍为负值，其中PPI生活资料上涨疲弱，意味着成本驱动型通胀尚未

开启。另外，我们观察到贷款结构仍在持续改善，一方面，短融需求增长降至-56%，意味着更

多中小企业资产负债表及现金流均已修复；另一方面，企业中长期贷款则进一步提升至51.3%，

接近去年至今的最高水平。这意味着，企业扩张意愿依然强劲，将为后续M1资金注入提供充足

的“弹药”。未来我们只需静待3月开工常态化，预计M1增速有望再次回升。当前“茅指数”

交易PE中位数为59x，相比“非茅指数”28x的PE中位数水平仍然较高。综上，国内经济趋于扩

张、市场潜在流动性仍然充裕，静待市场纵向风格调整、基民赎回惯性减弱，市场将有望迎来

新一轮上涨。 

新发基金规模：截至3月12日，3月偏股型公募基金发行规模482.59亿元，仍高于2020年平均水

平；基金资金月度增量规模在1月创下历史新高后仍保持扩容趋势，将对市场趋势上涨形成有

效支撑。 
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图 4：陆股通近 30 日资金净流入情况 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 5：港股通近 30 日资金净流入情况 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 6：两融余额上周小幅下降 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 7：上周融资融有所上升券余额小幅回落 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 8：国内月度新发基金规模 1 月创下历史新高后仍维持增长 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 三、内、外资集中度 

截止3月12日，外资CR10/30集中度为31.97%/ 49.91%，周环比分别变化+0.31pct/+0.36ct，近

一个月呈现震荡下行，分别变化-0.74pct/ -1.40pct；内资CR10/30集中度为11.30%/ 21.10%，

周环比变化+0.03pct/ +0.06pct，近一个月呈回落走势，分别变化-0.29pct/ -0.41pct— —

或反映，伴随着通胀预期升温再次引发市场对于流动性收紧的担忧，市场风险偏好下降明显，

内外资年初不断加码大盘龙头股的“抱团”配置风格有所减弱。 
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图 9：外资 CR10、CR30 集中度近期呈现震荡下行 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 10：内资 CR10、CR30 集中度近期有所回落 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 四、指数估值、ERP与盈利预期 

截止3月12日，AH市场主要指数ERP、估值及盈利预期表现情况如下： 

◆ 上证综指ERP为3.02%，按周环比上升0.081pct，自2020年12月29日触及顶部3.22%后呈现

下降趋势，目前位于近5年标准差下限2.88%上方；对应交易PE为15.91倍，按周环比下降

0.249，较2021年2月19日底部16.91倍呈现震荡下升趋势，目前仍超出近5年标准差上限

15.93倍。 

◆ 沪深300 ERP为3.05%，按周环比上升0.12pct，自2021年2月20日触及底部2.47%后呈现震

荡上行趋势，目前仍位于近5年-2倍标准差2.56%下方；对应交易PE为15.85倍，按周环比

下降0.34，较2021年2月10日顶部17.45倍呈现震荡下行趋势，目前仍高于近5年标准差上

限14.39倍。 

◆ 创业板指ERP为-1.67%，按周环比上升0.06pct，自2021年2月20日触及底部-1.98%后呈现

震荡上升趋势，目前位于近5年-1倍标准差-1.54%下方；对应交易PE为62.28倍，按周环比
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下降2.99，较2021年2月10日底部74.31倍呈现震荡下行趋势，目前处于近5年标准差上限

59.84倍上方。 

◆ 恒生指数ERP为7.01%，按周环比上升0.03pct，自2020年7月31日触及底部10.72%后呈现震

荡下行趋势，目前小幅高于近5年-2倍标准差6.09%；对应交易PE为15.65倍，按周环比下

降0.17，较2021年2月17日顶部17.49倍呈现震荡下行趋势，目前高于近5年标准差上限

13.14倍。 

此外，上周上证综指与创业板指预期 EPS 按周调整+1.27%与+0.51%，从市场主要指数预期 EPS

上修幅度来看：主板与创业板盈利预期均明显上调— —或反应，国内经济主动扩张向企业业

绩预期传导迹象正逐步清晰，尤其顺周期板块业绩上行逻辑更强。 

 

图 11：上证综指 PE 走势  图 12：上证综指 ERP 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 13：恒生指数 PE 走势  图 14：恒生指数 ERP 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 15：沪深 300PE 走势  图 16：沪深 300ERP 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 17：创业板指 PE 走势  图 18：创业板指 ERP 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 19：上证综指 EPS 预测  图 20：创业板指 EPS 预测 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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