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摘要：从政策面释放的信号来看，二季度稳增长政策将以财政政策为主，同时配合货币政策的宽松。也就是

说，未来随着国内疫情防控取得明显成果和有效复工的不断推进，宽松的货币政策会伴随着积极财政政策的出台

逐步实施，以求达到更好的政策效果。因此二季度国内流动性的绝对水平大概率维持宽松，但是从边际变化来看，

股票市场很难实现比二月份更加宽裕的微观流动性环境。在此背景下，预计市场风格将从流动性占优逐渐演化为

业绩和流动性共同主导，类似二月份的显著性、持续性的结构性机会出现的概率较低，整体市场结构趋向均衡。 

三月底以来，随着海外市场流动性风险的缓和，A股市场开始企稳回升，但是反弹的力度和空间都较为有限。

我们认为当前市场的上行动力来源于国内稳增长政策托底，下行风险则主要来自于海外不确定因素，在四月底之

前市场大概率表现为震荡态势。进入五月，指数层面有望伴随着稳增长政策的发力和货币政策的阶段性放松出现

反弹，但在时间和空间上不容易超预期，除非政策全面放松。 

一季报发布窗口，关注上市公司业绩状况 

历年的四月对于 A股来说都是重要的时间窗口，因为根据规定所有板块的上市公司都必须在 4月 30日之前

完成年报和一季报的业绩披露。截止 4 月 17 日沪深两市已经有 1644 家上市公司披露了一季报业绩预告，其中有

594 家公司维持正增长。从行业分布来看，一季度维持正增长的公司主要集中在机械设备、电子、化工、医药、

计算机等行业之中。从特征来看，上述公司可分为两类：一是产业链上游的公司，需求减弱传导到上游存在时滞，

比如消费电子。二是受益于疫情的公司，比如游戏、计算机、医药的部分公司。 

在上周盘面中我们发现，有些一季报业绩预告较好的标的反而出现回调，而部分一季报业绩较差的标的股价

却并没有随之下跌、甚至出现大涨。之所以出现这样的现象，是由于目前对市场决定作用的并不是一季度的落地

业绩，而是二三季度的业绩预期。对于部分板块来说，其一季报数据可能尚未反映或者是没有完全反映出全球疫

情扩散给需求端带来的负面效应，后续依然需要时间来不断消化和修正市场的盈利预期。反之，有一些行业虽然

一季报表现不佳，但是如果后期业绩出现反弹甚至是反转，那么反而会迎来投资机会。即四月底之前需关注一季

报披露状况，五月至六月业绩空窗期则要重视各板块盈利预测的调整幅度。 

稳增长政策托底，期指市场有望稳中求进 

上周五统计局发布一季度宏观经济数据，数据显示一季度 GDP同比下滑 6.8%。在经济增长压力较大的背景

下，预计逆周期调节政策将进一步加码。根据政策面释放的信号，我们认为二季度稳增长政策将以财政政策为主，

同时配合货币政策的宽松。也就是说，未来随着国内疫情防控取得明显成果和有效复工的不断推进，宽松的货币

政策会伴随着积极财政政策的出台逐步实施，以求达到更好的政策效果。其中财政手段主要包括提高财政赤字率、

发行特别国债、增加地方政府专项债等措施。货币政策方面，在银行体系流动性较为充裕的背景下，将更加侧重

于引导利率下行，降低中小企业融资成本。4月 15日央行进行 1000亿MLF操作，中标利率 2.95%，较前期 3.15%

下调 20BP。在此背景下，市场预期 4 月 20 日的一年期 LPR 报价将跟随下调 20BP，五年期 LPR 报价在“房住

不炒”原则下，下调幅度可能低于 20BP。 

从 A 股角度来看，稳增长政策的推出有利于托底市场，使得指数层面发生系统性风险的概率相对较小。此

外站在大类资产配置的角度来看，当前较高的股权溢价也意味着 A 股的估值相对占优。但这并不表明市场完全

不存在下行风险，短期 A 股面临的不确定性主要是海外疫情防控进展。虽然近期特朗普制定了重启经济三阶段

方案，但是由于目前全球疫情依然没有见到拐点，因此需密切关注海外病例的防控状况。如果后续海外疫情防控
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不当或是国内出现第二次冲击，那么在市场避险情绪和经济悲观预期的双重压力下，行情可能再次出现大幅回调。 

综上所述，我们认为当前市场的上行动力来源于国内稳增长政策托底，下行风险则主要来自于海外不确定因

素，在四月底之前市场大概率表现为震荡态势。进入五月，指数层面有望伴随着稳增长政策的发力和货币政策的

阶段性放松出现反弹，但在时间和空间上不容易超预期，除非政策全面放松。从期指三品种市场风格来看，由于

二季度国内流动性的绝对水平大概率维持宽松，但是从边际变化来看，股票市场很难实现比二月份更加宽裕的微

观流动性环境。因此预计市场风格将从流动性占优逐渐演化为业绩和流动性共同主导，类似二月份的显著性、持

续性的结构性机会出现的概率较低，整体市场结构趋向均衡。因此操作上，前期指数 ETF的定投仓位继续持有，

期指单边方面在四月底之前以区间操作为主，临近五月可视市场状况逐渐逢低布多。 

图 1：一季报业绩预告正增长的公司行业分布图                图 2：上证综指与股权溢价 

  

资料来源：wind，一德期货                                  资料来源：wind，一德期货 

 

提示：若报告发出后海外市场和消息面出现不确定性，具体策略可能会发生改变，请投资者及时关注“一德早知

道”。 
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