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市场表现回顾

本周上证综指上涨 1.93%，深证成指上涨 2.56%，中小板综指上涨 1.42%，创业板指上涨3.89%，
沪深 300 上涨 2.45%。表现相对居前的行业是食品饮料（6.56%）、休闲服务（4.85%）、电子

（4.80%）、家用电器（4.23%）、电气设备（3.11%）；表现相对落后的行业是传媒（-1.35%）、
非银金融（-1.02%）、商业贸易（-0.83%）、机械设备（-0.33%）、银行（-0.26%）。

市场事件回顾

2021 年 3 月官方制造业 PMI 升至 51.9，好于前值 50.6。五大分项均高于前值，非制造业

PMI56.3，较前值上升 4.9 个百分点。制造业分项来看，内外需边际改善，原材料库存上升，

产成品库存下行，整体呈现被动去库存。生产回升，原材料购进价格和出厂价格双双回升。

行业景气面有所扩大，出口、建材和高技术行业景气度较高。小企业景气度显著改善。

银保监会、住建部、央行联手升级监管严防经营贷违规流入楼市，要求联合开展一次经营用

途贷款违规流入房地产问题专项排查，于 5 月 31 日前完成排查工作，并加大对违规问题督

促整改和处罚力度。三部门要求，银行业金融机构应加强借款人资质核查、信贷需求审核、

贷款抵押物及贷中贷后管理，在和借款人签订贷款协议时应同时签订资金用途承诺函，明确

一旦发现贷款被挪用于房地产领域的将立刻收回贷款，压降授信额度，并追究相应法律责任。

美国总统拜登公布一项 2万亿美元的基础设施计划。该计划为期 8 年，旨在重建美国老化的

基础设施，推动电动汽车和清洁能源，创造就业机会。计划包括四个大项：一是投资交通基

础设施和建立能够抵御天气灾害的“弹性基础设施”；二是改造和建造 200 多万套经济适用

房和商业地产，更换全国所有铅管和服务电缆，投资通用宽带；三是改善护理经济，帮助老

年人和残疾人获得负担得起的医疗护理，并扩大护理人员队伍。投资气候研究与制造业；四

是提高企业税，以支付 8 年的支出计划。拜登提议将公司税率提高到 28%，并把对跨国公司

征税的最低税率提高到 21%。

美联储戴利：预计今年通胀将暂时上升；预计在 2021 年美联储的两个目标都无法达成；将

保持宽松的政策。

芯片产能紧缺势头愈演愈烈，多家芯片产业链大厂纷纷上调产品价格，最高涨幅达 20%。国

内芯片代工龙头厂中芯国际 4月 1日起全线涨价，已上线的订单维持原价格，已下单而未上

线的订单按新价格执行。多家机构研判缺芯状况或还将持续一年以上，国内半导体行业格局

或将迎来重构。

小米集团官宣造车，首期投资为 100 亿元人民币，预计未来 10 年投资额 100 亿美元，雷军

将亲自挂帅担任造车子公司 CEO。雷军表示，小米决定用全资的模式来造车，这将是他人生

中最后一次重大的创业项目，愿意押上人生所有荣誉和战绩，为小米汽车而战。小米已经手



握 1080 亿元现金流，造车亏得起。

市场观点

3 月份 PMI 数据修复，内外需边际改善，趋势指向意义明显。随着工业增加值、工业利润的

持续强劲表现，制造业投资有望持续修复。

美债收益率上行压力减缓，外资仍持续流入，加上监管吹风，影响减弱。盈利增长确定性强

估值匹配的品种左侧价值正显现。

中美战略对话和对抗成为新常态，大国博弈加剧，做好自己的事将成为重点。短期经济是否

能恢复内生持续增长，长期科技创新独立性能否增强，经济抗风险能力能否显著增强，将成

为市场的主导因素，中期呈中性偏乐观态度。

本周市场开始回暖，核心原因在于抱团股经过大幅调整后估值泡沫有所消化，部分公司一季

报高增长也进一步提振市场信心。中期，风格平衡仍是今年主基调。与此同时，政策对于房

地产的收紧趋势明显，居民资金将加速入市，中长期看整体市场不悲观，核心资产仍具备长

期投资价值。截至周五收盘，沪深两市动态 PE 估值在 20.9 倍，预计年报一季报的验证尤为

关键，业绩边际向好的估值仍有提升空间，围绕年报业绩进行优化配置结构。

短期建议把握消费、医药等一季报业绩增长确定性高行业投资机会，同时关注顺周期和低估

值行业机会，一是行业：经济上行通胀期，边际基本面改善更为明显的周期、制造，如化工、

机械设备、有色金属，边际关注钢铁、电力、军工、计算机；低估值的金融地产建筑建材、

纺织服装等。二是风格方面的均衡，从核心资产到二三线龙头转移扩散。

着眼半年到一年，随着工业企业利润改善，科技研发创新投入有望持续加大，信息技术、工

业互联网以及 5G 应用如车联网等有望打开空间，进入左侧布局期。长期消费服务中持续有

涨价能力的，及国产品牌有望迎来春天，如医美、化妆品、医疗服务、教育、中高端白酒等

可穿越估值压力周期。
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