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A 股市场分化下，后市如何演绎？ 

 

 
观点： 
 

总量视角 

【A股大势研判】 

周一晨报提醒，市场跌破 3400 点后，怎么办？如果投资者提前及时减仓，

那么耐心等待市场企稳后的机会。从中长期投资者的角度来看，虽然市场短期出

现波动，但今年稳增长的态度明确和坚定。在经济增长韧性、政策持续发力以及

盈利修复预期下，市场向好仍有支撑的基础和提振的动力。短期阶段性调整，不

改中期慢牛格局。操作上，避免盲目追涨杀跌。具体看，一是短期内应避开前期

被过度炒作且业绩尚未明朗的题材股；二是可逢低布局大金融、顺周期、高股息

率或低估值消费板块。 

市场走势如我们预期，周一沪深三大指数早盘集体下跌，延续上周五的调整，

午后，三大指数继续下探后回升。盘面上看，周一 A股市场盘中显著分化。微盘

股指数盘中大跌超过 5%，而代表大盘蓝筹的沪深 300 和上证 50 分别一度表现坚

挺。全市场 3800 多只个股下跌，与银行、红利资产等权重股的上涨形成鲜明对

比。不过，尾盘指数拉升并强势翻红。整体看，市场尽管探底回升，但在科技股

分化以及微盘股下挫之际，阶段性的调整或未结束。 

 造成这种分化的原因可能如下：一方面，财报效应与风格切换预期。市场

进入 3月下旬以及 4月的业绩验证临界点，市场预期资金可能提前转向业绩确定

性更高的大盘蓝筹股，导致中小市值风格胜率和超额收益回落；另一方面，流动

性收缩与资金偏好转向。近期市场成交基本于 1.5 万亿元附近徘徊，成交大幅萎

缩之下，流动性整体收缩。而实际上，自 3月科技股分化以来，市场存量资金博

弈明显，资金倾向于规避业绩不确定性高的小盘股，转向分红稳定、估值低的大

盘蓝筹之际，资金更趋于谨慎。 

接下来又将如何演绎呢？我们认为，首先，短期小盘股或仍有压力。退市制

度深化、年报业绩披露在即，叠加一季度经济数据落地前的观望情绪，小盘股尤

其是 ST 板块可能继续承压，而一旦阶段调整后，部分基本面扎实、行业前景向

好（如科技）的中小盘股可能迎来超跌反弹；其次，中期看，市场风格可能趋于

均衡。在财报季和政策过渡期，业绩确定性高、分红稳定的蓝筹股或持续受益。

后市若稳增长政策发力见效，小盘股中的高景气赛道仍会有估值修复，市场有望

逐步迎来均衡。 
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研报内容 
 

总量研究 

【A股大势研判】 

一、周一市场综述 

周一晨报提醒，市场跌破 3400 点后，怎么办？近期我们晨报中反复提醒，市场上行动能或有欠缺，如果投资者提

前及时减仓，那么耐心等待市场企稳后的机会。从中长期投资者的角度来看，虽然市场短期出现波动，但今年稳增长

的态度明确和坚定。在经济增长韧性、政策持续发力以及盈利修复预期下，市场向好仍有支撑的基础和提振的动力。

短期阶段性调整，不改中期慢牛格局。操作上，避免盲目追涨杀跌。具体看，一是短期内应避开前期被过度炒作且业

绩尚未明朗的题材股，重点关注年报季中业绩超预期的方向；二是可逢低布局大金融、顺周期、高股息率或低估值消

费板块。 

市场走势如我们预期，周一早盘，沪指平盘开盘，深成指和创指小幅高开，不过，市场走势依然偏弱，延续上周

五的调整，三大股指盘中弱势震荡。盘面上看，旅游酒店板块强势，有色股集体一度活跃，银行、保险等大金融板块

活跃，脑机接口概念集体调整，算概念走弱。午后，三大指数继续下探后回升，临近尾盘集体翻红。 

全天看，行业方面，旅游酒店、化肥、银行、保险等板块涨幅居前，互联网服务、计算机设备、航天航空、通信

服务、软件开发、电机、装修装饰等板块跌幅居前；题材股方面，人脑工程、赛马、电子车牌、数字水印、东数西算、

机器人执行器、人工智能等题材股跌幅居前。 

整体上，个股涨少跌多，市场情绪低迷，赚钱效应较差，两市成交额 14507 亿元，截止收盘，上证指数报 3370.03

点，上涨 5.20 点，涨幅 0.15%，总成交额 5867.45 亿；深证成指报 10695.49 点，上涨 7.94 点，涨幅 0.07%，总成交

额 8639.94 亿；创业板指报 2152.55 点，上涨 0.27 点，涨幅 0.01%，总成交额 4002.25 亿；科创 50指报 1045.94 点，

上涨 3.05 点，涨幅 0.29%，总成交额 1016.78 亿。 

二、周一盘面点评 

一是旅游酒店板块大涨。受益于清明小长假即将开启，周一旅游板块拉升。消息面上，中共广东省委办公厅、广

东省人民政府办公厅近日印发《关于推动旅游业高质量发展加快建设旅游强省的若干措施》，明确提出实施文旅投资 100

项在建重大项目和 100 项重点招商项目“双百”计划，力争到 2027 年，全省年接待游客突破 9.5 亿人次，旅游总收入突

破 1.3 万亿元，现代旅游业体系基本形成；到 2030 年，各项主要指标位居全国前列，建成高水平旅游强省。我们认为，

政府的政策利好和消费活力的提升有望进一步提振春夏季旅游市场，消费者游玩诉求亟待释放，助力我国旅游经济增

长。 

二是有色金属板块一度活跃。周一有色板块盘中活跃，某铜业股一度封涨停。消息面上，目前，国际铜市正在上

演上涨的行情。3 月 20 日，COMEX 铜期货价格一度刷新年内新高，达到 5.1485 美元/磅。今年以来，铜期货的价格累

计涨幅超过 25%。此前，美国宣布对钢铝产品实行关税加征政策。2 月 25 日，美国启动铜进口调查，涵盖原料铜、精

炼铜、铜合金等全品类。目前，钢铝关税已经落地，尽管美国尚未对铜正式加征关税，可市场已经在紧张情绪中出现

了价格上涨现象。 

三是银行保险等高股息率个股活跃。周一银行、保险等大金融板块活跃。展望 2025 年，高股息个股仍有逢低配置

的价值，理由如下：一是在低利率环境下，收益稳定可观；二是高股息个股通常来自于成熟、稳定且盈利能力较强的

企业，相对更能抵御市场风险；三是政策支持引导上市公司分红。对于高股息率个股，我们的观点是择低配置，不追

高。另外，提醒一下，若公司自身的经营状况变化可能导致股息削减甚至停止支付。在挑选高股息个股时，排除低供

给壁垒的行业、处于产业下行周期的资产，重点选择必需品属性、壁垒及护城河的资产。 

三、后市大势研判 

周一晨报提醒，市场跌破 3400 点后，怎么办？如果投资者提前及时减仓，那么耐心等待市场企稳后的机会。从中
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长期投资者的角度来看，虽然市场短期出现波动，但今年稳增长的态度明确和坚定。在经济增长韧性、政策持续发力

以及盈利修复预期下，市场向好仍有支撑的基础和提振的动力。短期阶段性调整，不改中期慢牛格局。操作上，避免

盲目追涨杀跌。具体看，一是短期内应避开前期被过度炒作且业绩尚未明朗的题材股；二是可逢低布局大金融、顺周

期、高股息率或低估值消费板块。 

市场走势如我们预期，周一沪深三大指数早盘集体下跌，延续上周五的调整，午后，三大指数继续下探后回升。

盘面上看，周一 A 股市场盘中显著分化。微盘股指数盘中大跌超过 5%，而代表大盘蓝筹的沪深 300 和上证 50 分别一

度表现坚挺。全市场 3800 多只个股下跌，与银行、红利资产等权重股的上涨形成鲜明对比。不过，尾盘指数拉升并强

势翻红。整体看，市场尽管探底回升，但在科技股分化以及微盘股下挫之际，阶段性的调整或未结束。 

 造成这种分化的原因可能如下：一方面，财报效应与风格切换预期。市场进入 3月下旬以及 4月的业绩验证临界

点，市场预期资金可能提前转向业绩确定性更高的大盘蓝筹股，导致中小市值风格胜率和超额收益回落；另一方面，

流动性收缩与资金偏好转向。近期市场成交基本于 1.5 万亿元附近徘徊，成交大幅萎缩之下，流动性整体收缩。而实

际上，自 3 月科技股分化以来，市场存量资金博弈明显，资金倾向于规避业绩不确定性高的小盘股，转向分红稳定、

估值低的大盘蓝筹之际，资金更趋于谨慎。 

接下来又将如何演绎呢？我们认为，首先，短期小盘股或仍有压力。退市制度深化、年报业绩披露在即，叠加一

季度经济数据落地前的观望情绪，小盘股尤其是 ST 板块可能继续承压，而一旦阶段调整后，部分基本面扎实、行业前

景向好（如科技）的中小盘股可能迎来超跌反弹；其次，中期看，市场风格可能趋于均衡。在财报季和政策过渡期，

业绩确定性高、分红稳定的蓝筹股或持续受益。后市若稳增长政策发力见效，小盘股中的高景气赛道仍会有估值修复，

市场有望逐步迎来均衡。 

操作上，避免盲目追涨杀跌。具体看，一是短期内应避开前期被过度炒作且业绩尚未明朗的题材股，重点关注年

报季中业绩超预期的方向。中线依然聚焦科技主线，等待分化以及可能的调整后，关注回调后具备业绩支撑的 AI主题

以及机器人行业等硬科技；二是可逢低布局大金融、顺周期、高股息率或低估值消费板块；三是保持仓位的灵活性，

充分利用市场震荡进行高抛低吸操作。 

【晨早参考短信】 

 

周一晨报提醒，市场跌破 3400 点后，怎么办？如果投资者提前及时减仓，那么耐心等待市场企稳后的机会。短期

阶段性调整，不改中期慢牛格局。操作上，避免盲目追涨杀跌。具体看，一是短期内应避开前期被过度炒作且业绩尚

未明朗的题材股；二是可逢低布局大金融、顺周期、高股息率或低估值消费板块。市场走势如我们预期，周一沪深三

大指数早盘集体下跌，延续上周五的调整，午后，三大指数继续下探后回升。盘面上看，周一 A股市场盘中显著分化。

微盘股指数盘中大跌超过 5%，而代表大盘蓝筹的沪深 300 和上证 50 分别一度表现坚挺。全市场 3800 多只个股下跌，

与银行、红利资产等权重股的上涨形成鲜明对比。不过，尾盘指数拉升并强势翻红。整体看，市场尽管探底回升，但

在科技股分化以及微盘股下挫之际，阶段性的调整或未结束。造成这种分化的原因可能如下：一方面，财报效应与风

格切换预期。市场进入 3 月下旬以及 4 月的业绩验证临界点，市场预期资金可能提前转向业绩确定性更高的大盘蓝筹

股；另一方面，流动性收缩与资金偏好转向。自 3 月科技股分化以来，市场存量资金博弈明显，资金倾向于规避业绩

不确定性高的小盘股，转向分红稳定、估值低的大盘蓝筹之际，资金更趋于谨慎。接下来又将如何演绎呢？我们认为，

首先，短期小盘股或仍有压力。其次，中期看，市场风格可能趋于均衡。仅供参考。 
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分析师声明： 
 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方

法和分析逻辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观
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