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3 月市场整体仍以调整为主，其中上证指数下跌 1.91%，深证成指下跌 5.02%，创业板指下

跌 5.34%。市场表现方面，“碳中和”成核心主线，资金围绕着相关产业链展开轮动，此外

部分近端次新亦有所活跃。不过，前期核心抱团品种仍陷回调继续释放估值压力并拖累指数。

图 1：创业板指与抱团指数阶段走势对比

（资料来源：大智慧）

交投方面，沪市在 3 月日均成交额 3654 亿元，较 2 月环比下降 15.81%。深市 3 月日均成交

额 4404 亿元，较 2月环比下降 16.4%。数据表明两市成交继续萎缩，投资者情绪趋于谨慎。

估值方面，3月沪深市盈率为 23.84 倍，月度环比-4.14%。中小板和创业板分别月度环比下

降 22.52%和 18.2%。

图 2：上证指数阶段成交量变化

（资料来源：大智慧）

图 3：沪深市盈率和中小板市盈率对比（LFY）

2021 年 四月 寻找阻力最小方向
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（资料来源：大智慧）

进入 4月，在“情绪谨慎、存量博弈”下，市场聚焦两方面：第一、经济数据和货币政策。

3月国内制造业 PMI 为 51.9，高于上月 1.3 个百分点，连续 13 个月位于枯荣线上，并且在

连续 3个月回落后重新向上。3月非制造业商务活动指数为 56.3，较上月大幅提升。3 月综

合 PMI 产出指数为 55.3，比上月上升 3.7 个百分点。多个数据显示，当前国内经济仍在持

续复苏中。但是，在市场成交低迷期，宏观经济的小幅边际变化容易引起市场对货币政策

的预期改变，继而或给市场带来调整压力。

图 4：2021 年 3 月制造业 PMI 指数

（资料来源：国家统计局）

图 5：2021 年 3 月非制造业商务活动指数
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（资料来源：国家统计局）

第二、4 月是财报密集披露期。近期抱团品种持续回落除了流动性预期改变外，估值与业绩

增长是否匹配也是影响因素之一。特别是，当业绩增长难以化解高估值压力时，只能通过股

价调整来解决。因此，投资者或将更聚焦上市公司业绩情况，尤其在流动性影响减弱的背景

下，业绩将成为估值的主要基础。

从机构统计的数据来看，2020 年 3 季度，单季度全部 A 股的整体业绩增速回升到 17.44%。

细分到行业来看，主要是受益于经济恢复弹性较大的行业业绩表现突出。

业绩弹性主要来自两方面：

第一、行业复苏与产品涨价双重拉动，资本价值还未充分反应产业价值的提升空间。短期

产业链持续产销旺盛的行业包括：半导体、面板、锂电、汽车零部件，以及相关产业链上游

材料板块等。

例如：缺“芯”影响或为常态化，半导体的产能持续紧张来自供需双方，由上游核心原材料

的硅片、IC 载板至中游代工产能，以及下游封装测试的全面产能吃紧加剧了本轮缺货少芯

状况。

表 1：申万电子行业部分公司 2020 年业绩预告情况
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（资金来源：大智慧）

又例如，化工行业在全球经济持续复苏及补库周期驱动下行业景气向上。从已披露的公司一

季报业绩预告来看，整体业绩同比改善、环比继续保持高增长，行业高景气度不断得到验证。

除此之外，新能源车市场淡季不淡而上游供给开始收缩，锂价有望继续上行。

表 2：申万化工行业部分公司 2021 年 Q1 业绩预告情况
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（资料来源：大智慧）

第二、低估值、高弹性行业，复苏逻辑下需求改善带来的盈利修复。例如：数据显示，今

年旅客出行意愿较强，航空旺季有望提前到来。3月起国内航空运输市场需求迅速恢复，主

要航空公司客座率水平超 70%，接近 2020 年最好水平，个别大航司单日客座率突破 80%。除

此之外，业绩增速高、估值甚至还低于 19 年初的行业，包括：景区、零售、电力及公用事

业、航运、畜牧养殖、纺织服装和核电等。（注：以上为机构统计的结论）

其他方面，四月重要的主题事件有：第七次人口普查结果公布（二胎、养老）、第十九届上

海国际汽车工业展览会（4 月 19 日-28 日，新能源车产业）、全球气候峰会（4 月 22 日-23

日，节能环保）、博鳌亚洲论坛 2021 年年会（4月 18 日至 21 日）、美联储议息会议等。

其中，生育养老方面，在已公布的“十四五”规划全文中提到“推动实现适度生育水平”

以及“健全婴幼儿发展政策”、“完善养老服务体系”。

另外，粮食安全是国家安全的重要基础，生物育种作为国家战略性重大科技项目被列入“十

四五”规划纲要，未来有望有更多的配套政策落地。目前，申万农业板块的 PE 为 35.71，

处于阶段低位水平。

图 6：申万农林牧渔市盈率（LFY）变化
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（数据来源：大智慧）

表 3：申万农业-种植业公司 2020 年年报预告

（数据来源：大智慧）

总结来看，历史上 4 月行情相对较弱，叠加一季度经济数据在 4 月公布以及年报在此期间密

集发布，市场有望寻找阻力最小的方向寻求突破。

风险提示：宏观经济超预期波动、行业景气度不达预期、海外市场波动风险；

风险提示

市场有风险，投资需谨慎。

本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包

含作者对投资标的涨跌或市场走势的确定性判断。投资者不应将本报告为作出投资决策

的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，

投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否

符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。

投资者在使用研究报告时，应注意甄别、慎重、正确使用研究报告，独立进行投资

决策，防止被误导。


