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结构性行情下建议：三主线+三支线 
每周市场资金流动性跟踪 
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疫情动态：截至4月8日全球（不含中国）新冠肺炎累计确诊134,475,936

例，近7日累计新增确诊病例周环比上升227,462例至4,339,208例。上周

海外疫情增速略有减缓，南美及亚洲部分国家的疫情反弹势头仍然严峻。

近日公布的FOMC会议纪要显示，美联储认为目前美国经济和其长期目标相

距甚远，预期将维持宽松的金融环境及通过更多财政刺激法案，以推动该

国经济增长向美联储6.5%目标逐步靠拢。 

内、外资净流向：截至4月9日，近5个交易日陆股通累计净流入-94.22亿

元,环比下降105.80亿元；陆股通近30日净流入为+69.98亿元，创去年11

月以来新低。另外，近5个交易日两融资金净流入环比上升95.46亿元至

118.12亿元，两融余额收于16,665亿元，尚处于年内较低水平— —内外

资累计净额（慢指标）仍处于磨底阶段，但窄口径统计基金赎回净额（快

指标）延续加速收窄态势，显示沽压缓解，但上涨动力仍旧不足。3月PPI

超预期上涨，主要受到上游原材料涨价及去年低基数因素叠加影响。我

们观察，一方面，通过生活资料传导CPI通畅，反映需求较旺；另一方面，

尚未引发实质性成本驱动型通胀，意味着短期流动性全面收紧可能性不

大，但市场将预计未来企业盈利或走出分化。考虑到非抱团股估值分位

数仅有25%，我们建议，在财报季寻找性价比+盈利超预期的二线龙头的

基础上，进一步挖掘PPI上行期间，当中净利率敏感度较大周期品种。它

们将有望受益于经济扩张与价格上涨所带来的可持续性“戴维斯双击”

走出结构性行情。 

内、外资板块净流向：上周外资净买入TOP5行业：电子（24.39亿）、化

工（16.14亿）、非银金融（12.56亿）、家用电器（6.65亿）以及计算机

（6.61亿）；内资净买入TOP5行业：交通运输（13.34亿）、电子（11.90

亿）、汽车（10.01亿）、食品饮料（9.62亿）以及有色金属（7.78亿）。

无论周度还是月度内、外资均一致买入“周期”板块，我们维持周期为

市场主线方向的观点，建议周期中配置三大方向：一是挖掘性价比+盈利

超预期+净利率对PPI高敏感度的周期二线龙头；二是寻找周期中估值合

理、净利率对于PPI弹性较大细分板块，包括机械设备、交运、水泥、工

业金属、风电，甚至钢铁等；三是依然看好银行盈利弹性或逐步显现，

主要受益于中长期贷款与长端利率上升。另外，在支线配置中，一是看

好消费中估值合理且能有效转嫁成本，保持净利率上升态势的旅游综合、

酒店、种植业、造纸；二是TMT中选择具备技术更替、应用面拓宽等自身

产业逻辑的半导体、面板等高景气方向；三是逢低买回核心资产中，透

支久期较短、盈利预期增速较快的抱团股票。 

风险提示：欧美疫情恶化，货币政策收紧超预期，国内经济复苏“中断”。 

  
 
 

证券研究报告 

2021 年 04 月 11 日 



 

策略点评报告  

2 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2021 年 04 月 11 日 

 一、海外疫情动态 

截至 4月 8日全球（不含中国）新冠肺炎累计确诊 134,475,936 例，近 7日累计新增确诊

病例周环比上升 227,462例至 4,339,208 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下降 49,929 例至 789,792 例；医疗不发达国家近 7 日累计新

增病例合计 2,352,063例，周环比上升 267,898例。上周海外疫情增速略有减缓，欧美疫

情重灾区国家或已度过新一轮疫情的高峰，新增确诊病例数开始下降，而南美及亚洲部分

国家的疫情反弹势头仍然严峻，或因为欧美国家再次升级了封锁措施，而医疗不发达地区

疫苗接种进度迟滞且变异新冠病毒传播性增强所致；目前疫苗的屏障作用已在多个广泛接

种国得到验证（如以色列、英国），我们判断随着疫苗接种范围的扩大，全球疫情将在今

年下半年得到阻遏。 

图 1：海外疫情上周仍在高位运行 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：海外疫情重灾区疫情增速放缓 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 3：医疗不发达地区中南美部分国家疫情迅速反弹 

 

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4月9日，近5个交易日陆股通累计净流入-94.22亿元,环比下降105.80

亿元；陆股通近30日净流入为+69.98亿元，创去年11月以来新低。另外，近5个交易日两融资

金净流入环比上升95.46亿元至118.12亿元，两融余额收于16,665亿元，尚处于年内较低水平

— —内外资累计净额（慢指标）仍处于磨底阶段。 

新发基金规模： 3月偏股型公募基金发行规模1845.32亿元，同比增长54.7%，基金资金月度增

量规模在1月创下历史新高后虽有所回落，但仍显著高于去年月度1500亿元的平均水平，将对

市场趋势上涨形成有效支撑。 

 

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 
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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 6：两融余额上周有所回升 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 7：上周融资融券余额有所回升 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 8：国内新发基金规模仍位于去年四季度以来的高位 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 三、本周市场展望 

本周，市场上有以下事件值得关注： 

海外方面，近日公布的 FOMC 会议纪要显示，美联储认为目前美国经济和其长期目标相

距甚远，预期将维持宽松的金融环境及通过更多财政刺激法案，以推动该国经济增长向美

联储 6.5%目标逐步靠拢。 

国内方面，从资金面上窄口径基金赎回情况看，截至 2021 年 4 月 9 日，场内基金近 30

日滚动赎回净额本周继续大幅收窄，已由 4 月 2 日-49.07 亿元继续回升至-5.87 亿元，周

环比上升 88%。从本周公布的关键经济指标来看，3 月 CPI 环比由涨转降，同比由降转涨，

仍处在稳定区间，而 PPI 同比上涨 4.4%，创 18 年 8 月以来新高，主要受国际大宗商品

价格上涨影响；对此，我们观察到，PPI 生活资料和 CPI 同比均由降转涨，涨幅分别为

0.6%和 0.3%，而 PPI 生产资料 3 月同比上涨 5.8%，目前仍处于近二十年+1 倍标准差 6.73%

下方，或显示 PPI 此番上升目前尚不足引发成本驱动性通胀。 

根据对上述事件的分析，可以看到窄口径统计基金赎回净额（快指标）显示沽压缓解，但

上涨动力仍旧不足。3 月 PPI 超预期上涨，主要受到上游原材料涨价及去年低基数因素叠

加影响。我们观察，一方面，通过生活资料传导 CPI 通畅，反映需求较旺；另一方面，

尚未引发实质性成本驱动型通胀，意味着短期流动性全面收紧可能性不大，但市场将预计

未来企业盈利或走出分化。考虑到非抱团股估值分位数仅有 25%，我们建议，在财报季

寻找性价比+盈利超预期的二线龙头的基础上，进一步挖掘 PPI 上行期间，当中净利率敏

感度较大周期品种。它们将有望受益于经济扩张与价格上涨所带来的可持续性“戴维斯双

击”走出结构性行情。 
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图 9：场内基金赎回净额显示沽压缓解，但上涨动力仍旧不足 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 10：PPI 通过生活资料传导 CPI 顺畅 

 

资料来源：西部证券研发中心 

 

图 11：PPI：生产资料走势 

 

资料来源：西部证券研发中心 
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 四、内、外资集中度 

截止4月9日，外资CR10/30集中度为31.09%/48.71%，周环比分别变化-0.62pct/-0.76pct，近

一个月呈现震荡下行走势，分别变化-0.83pct/ -0.71pct；内资CR10/30集中度为11.54%/ 

21.37%，周环比变化+0.04pct/ +0.02pct，近一个月显示出反弹上行走势，分别变化+0.29pct/ 

+0.36pct— —或反映，伴随着经济扩张动力的增强，市场风险偏好逐步回升，内外资纵向风

格切换逐步形成。 

 

图 12：外资 CR10、CR30 集中幅度窄幅震荡 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 13：内资 CR10、CR30 集中度近期企稳调整 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 五、指数估值、ERP与盈利预期 

截止4月9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3.32%，按周环比上升0.031pct，自2020年12月2日触及底部2.92%后呈现震
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荡上行趋势，目前位于近5年-1备标准差下限2.85%上方；对应交易PE为15.30倍，按周环

比下降0.10，较2月19日顶16.91倍呈现震荡下行趋势，目前未超出近5年标准差上限15.97

倍。 

◆ 沪深300 ERP为3.43%，按周环比上升0.12pct，自2月20日触及底部2.47%后呈现震荡上行

趋势，目前于近5年-2倍标准差2.52%上方；对应交易PE为15.06倍，按周环比下降0.30，

较2月10日顶部17.45倍呈现震荡下行趋势，目前位于近5年标准差上限14.50倍上方。 

◆ 创业板指ERP为-1.55%，按周环比上升0.04pct，自2月20日触及底部-1.98%后呈现震荡上

升趋势，目前恰好位于近5年-1倍标准差-1.55%处；对应交易PE为60.19倍，按周环比下降

1.75，较2月10日顶部74.31倍呈现震荡下行趋势，目前处于近5年标准差上限60.01倍上方。 

◆ 恒生指数ERP为7.63%，按周环比上升0.11pct，自2月19日触及底部6.58%后呈现震荡上行

趋势，目前高于近5年-1倍标准差7.48%；对应交易PE为14.26倍，按周环比下降0.28，较

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13.29倍。 

此外，上周上证综指与创业板指预期EPS按周调整+0.20%与-0.09%，从市场主要指数预期EPS

上修幅度来看：主板盈利预期均维持上行态势— —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 14：上证综指 PE 走势  图 15：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 16：恒生指数 PE 走势  图 17：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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