
市场震荡是否会延续？

——4月权益市场展望
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3月回顾：去年领涨的股指近期波动较大，科技成长风格首当其冲※

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至2021年3月19日

近20个交易日欧洲市场和周期股领涨
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2020年领涨的权益指数在2021年波动较大
• 今年2月中下旬以来权益市场迎来了显著的边际变化，即去年领涨

的股指迎来波动调整，A股/港股和成长风格首当其冲；而去年表现

相对落后的欧洲市场股指则持续上行至创历史新高。

• 其中，去年领涨的恒生科技和创业板指近期回调波动最大，截至3

月19日，2月高点以来的累计收益率在-22%左右；纳斯达克指数今

年高位回落-6.2%；德国DAX则自2月冲高后继续上涨4.0%。
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3月回顾：A股的低估值板块和“碳中和”概念表现占优※

• 短期来看，A股市场表现偏向于低

估值（如公用事业、地产等）和顺

周期（如钢铁、纺服等），“碳中

和”概念热度较高。

• 分行业看，有色金属、化工、公用

事业、钢铁等行业的近月交易规模

占比相对年成交占比有明显放大。

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至2021年3月19日

近20个交易日钢铁、公用事业领涨环保、特高压概念领涨

中证500跌幅相对较小

近20个交易日有色金属、化工行业成交活跃度提升
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3月回顾：港股的地产建筑和公用事业等低估值板块领涨※

• 短期来看，港股市场波动调整，成长板块和小型股

回调幅度相对较大。

• 分行业看，地产建筑业、公用事业等低估值板块近

月涨幅领先；原材料、可选消费、工业等行业的近

月交易规模占比相对年成交占比有所提升。

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至2021年3月19日

近20个交易日恒生地产和公用事业领涨

恒生指数跌幅相对较小

近20个交易日原材料、可选消费等行业成交活跃度提升
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4月展望：短期关注需求显著回暖的航空板块，中长期逢低布局经济转型方向※

宏观经济环境 流动性环境

海外：共振复苏，美国领先 海外：欧美维持宽松，巴西等部
分新兴市场加息

国内：出口强劲，消费分化 国内：货币政策保持定力

1、欧美主要发达经济体有望在
Q2实现群体免疫；
2、美国复苏动力相对领先，
1.9万亿财政刺激落地，居民服
务消费改善空间较大。

1、全年GDP目标增速6%以上；
2、外需回暖，出口保持强劲；
3、居民消费尚未修复至疫情前
水平，商品相对好于餐饮、必
选相对好于可选消费。

1、美联储重申继续保持宽松举
措，美债短端利率维持低位，
但10Y美债利率上破1.7%；
2、巴西、土耳其、俄罗斯开始
加息。

1、货币政策以防风险为主要目
标，6%经济增长目标下，年内货
币政策难有再度宽松的空间；
2、1-2月社融连续超预期，但政
府降杠杆可能放缓社融后续表
现；
3、10Y国债利率处于3.24%附近。

权益配置策略

A股：震荡盘整

港股：波动加大

1、当前市场仍处估值消化阶
段；
2、短期建议关注需求显著回暖
的航空板块；
3、中长期逢低布局“十四五”
新发展格局下经济转型方向。

1、海外流动性担忧引发港股波动
加大，市场企稳仍待预期消化。
2、短期兼顾弱低估值与弱周期，
如公用事业板块等；
3、中长期逢低布局核心资产，市
场调整后更具向上弹性。

• 权益市场震荡盘整，短期建议关注航空等行业景气显著回暖的板块，逢低布局中长期经济转型方向。在海外流动性

担忧扰动的背景下，国内政策依然保持定力，权益市场整体处于估值消化阶段，预计短期将震荡盘整。行业配置方

面，短期建议把握航空板块，主要受益于国内疫苗催化下行业景气显著抬升；中长期看，可逢低布局数字经济/绿色

经济/消费升级等经济结构转型方向的相关受益板块。
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全球经济：德国等部分欧洲国家疫情有反复，欧美仍有望在Q2末群体免疫1.1

资料来源：Wind，Our world in data，平安证券研究所，截至2021/3/17

• 全球日均新增病例由此前最低30万例左右回升至50万例水平附近，英

美等疫苗供应较多的国家新增病例处于历史低位；但德国等部分欧洲

国家有反复迹象，巴西等新兴市场疫情仍在爆发期。

• 全球疫苗接种仍在有序推进，按照当前的进度，欧美等主要发达经济

体有望在今年二季度左右达到群体免疫。

每日新增新冠确诊病例：德国再现疫情反复，巴西仍然严峻（万例）

疫苗接种进度：欧美地区相对较快
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全球经济：美国1.9万亿财政刺激落地，服务消费改善空间较大1.1

资料来源：Wind，平安证券研究所

• 美国经济景气相对强于欧洲，新一轮财政刺激落地进一步支持居民消费。3月11日拜登正式签署1.9万亿财政刺激法

案，居民转移支付规模超7000亿美元（CARES法案为5000亿），推动居民可支配收入上行、居民消费动能加速回升

（尤其耐用品）。

• 商品消费恢复，服务消费改善空间较大。目前美国居民商品消费已经恢复到疫情前的水平，但服务消费增速依旧低

迷。随着疫苗接种铺开再加上居民收入水平抬高，服务消费将有较大改善空间。

美国经济景气相对强势，欧元区服务业仍弱（%） 美国居民可支配收入增速回暖

10

20

30

40

50

60

70

1
8
/0

1

1
8
/0

3

1
8
/0

5

1
8
/0

7

1
8
/0

9

1
8
/1

1

1
9
/0

1

1
9
/0

3

1
9
/0

5

1
9
/0

7

1
9
/0

9

1
9
/1

1

2
0
/0

1

2
0
/0

3

2
0
/0

5

2
0
/0

7

2
0
/0

9

2
0
/1

1

2
1
/0

1

美国:ISM:制造业PMI 美国:ISM:非制造业PMI

欧元区:制造业PMI 欧元区:服务业PMI

-15

-10

-5

0

5

10

0
8
/0

3

0
8
/1

2

0
9
/0

9

1
0
/0

6

1
1
/0

3

1
1
/1

2

1
2
/0

9

1
3
/0

6

1
4
/0

3

1
4
/1

2

1
5
/0

9

1
6
/0

6

1
7
/0

3

1
7
/1

2

1
8
/0

9

1
9
/0

6

2
0
/0

3

2
0
/1

2

美国:折年数:人均个人消费支出:季调:同比(%)

美国:折年数:人均个人消费支出:商品:季调:同比(%)

美国:折年数:人均个人消费支出:服务:季调:同比(%)

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

0
8
/0

1

0
8
/0

9

0
9
/0

5

1
0
/0

1

1
0
/0

9

1
1
/0

5

1
2
/0

1

1
2
/0

9

1
3
/0

5

1
4
/0

1

1
4
/0

9

1
5
/0

5

1
6
/0

1

1
6
/0

9

1
7
/0

5

1
8
/0

1

1
8
/0

9

1
9
/0

5

2
0
/0

1

2
0
/0

9

美国:个人可支配收入:季调:折年数:同比(%)

美国:个人消费支出:季调:折年数:同比(%)

美国商品销售回升至疫情前水平
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