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信息速递 机构观点

国泰君安观点：美转弱，欧转强，继续看大宗反弹

◆【宏观】沪指 4000 点迎来“临门一

脚”：风格均衡 主题活跃

◆【宏观】A股“一人多户”限制放开

价格战或蔓延至两融

◆【宏观】央行解冻预付卡牌照发放 酝

酿备付金大检查

◆【宏观】职业年金入市比例及时间受

关注 规模或达 300 亿

◆【宏观】经济面临较大压力 尤需股

市提供有力支持

◆【宏观】央行 7天逆回购利率一降再

降 利率引导作用短期明显

◆【宏观】财政部出齐发行文件 1.6

万亿地方债铺平道路

◆【基金】一天数十亿资金涌入 新基

金寻觅最佳“买点”

美国经济短期增长动能减弱。美国经济的各项指标都显示美国经济动能明显走弱，一季

度 GDP 增速可能在零左右。尽管恶劣天气的原因，作为滞后指标的 3月非农就业大幅不如预

期打击了市场对美国经济的乐观预期。美国制造业新订单在走弱，原油价格暴跌将滞后影响

石油产业链，美元的相对强势仍将抑制出口，虽然美国经济一枝独秀，但之前市场对美国经

济复苏和美元指数有过度乐观预期，需要修正。 美联储鸽风阵阵，美元短期回调。首先，

美联储公开市场委员会在 2015 年的人员使鹰派减少了两个代表人物，鸽派仅减少一人，新

晋的官员并没有明显偏向鹰派的人士；其次，耶伦的讲话进一步确认她的政策取向比伯南克

更加鸽派。在美国经济走弱、美联储鸽派权重上升明朗化的背景下 9月首次加息的概率在明

显加大。 欧洲反弹，世界经济筑底。受到欧央行从 2014 年 9 月开始密集的货币宽松，欧元

区经济持续好转，3月 PMI 超出市场预期。特别的，对利率敏感的耐用品例如汽车的消费开

始出现明显回升。全球货币宽松持续进行且继续超出预期，按照货币政策滞后一个季度的时

间推算，全球经济有望持续好转。大宗商品反弹的逻辑得到加强。我们看好大宗商品价格反

弹的逻辑是大宗商品价格探底反弹=美元阶段性见顶+世界经济筑底+中国二季度稳增长和稳

房市+部分大宗商品跌入成本线供给收缩+中东危机再起+大类资产轮动。美国非农就业大幅

不如预期使美元再受 重挫，欧元区 PMI 持续攀升并超市场预期，中国 PMI 止跌回升也超市

场预期，美元阶段性见顶+世界经济筑底+中国二季度稳增长+稳房市的确定性进一步增强，

大宗商品价格反弹的可能性进一步确认。



财经要闻

◆【宏观】沪指 4000 点迎来“临门一脚”：风格均衡 主题活跃

3700 点到 3900 点，沪综指均轻松越过整数关口。本周二，受周末诸多政策利好刺激，各主要指数再现高开高走态势，沪综指大涨近

百点，攻坚目标直指 4000 点。昨日大小盘股共同助力、政策主题精彩纷呈的情况下，4000 点仅差“临门一脚”。不过市场虽然整体呈现

出强势上涨的乐观态势，但是市场整数关口的调整风险也正在逼近，建议投资者不要盲目追高，应该关注那些前期涨幅较小的滞涨股，以

及经历过回调的强势股，耐心等待补涨机遇。在这种普涨行情中，市场赚钱效应大幅提升，昨日 1919 只个股实现上涨，而下跌个股数目

仅为 384 只。其中，涨停股数达到了 146 只，而市场中并无跌幅超 6%的个股。在这种乐观行情中，沪深两市成交额再度冲上高位，分别

达到了 7464.24 亿元和 6392.56 亿元，沪深两市成交额达到 1.39 万亿元，逼近历史天量。

◆【宏观】A股“一人多户”限制放开 价格战或蔓延至两融

上周五，上交所表示，维持指定交易制度的基础上，允许投资者一人开设多个证券账户：投资者可以在多家证券公司开设账户，每个

账户指定一家证券公司。一人多户的放开，意味着客户的自由转户，有利于证券行业竞争壁垒的放开，同时倒逼证券公司转型并提升专业

服务能力，最终让股民受益，真正实现普惠金融的政策。多位券商分析人士认为，规定实施后，将提升了投资者在不同券商之间的迁徙能

力，加速行业竞争分化，券商佣金大战也将必然展开。而大型券商和互联网券商将会受益。多位券商经纪业务人士向记者表示，在竞争日

趋激烈背景下，要想留住客户，提供优质服务至关重要。未来重要的是券商服务，给客户提供更多的增值信息，这样才会留住客户。

◆【宏观】职业年金入市比例及时间受关注 规模或达 300 亿

按照券商的简单测算，职业年金累积规模超过 3500 亿元，给 A股的增量资金乐观估计可能会达到 300 亿元。不过，以职业年金和企

业年金为代表的长期资金未来会扩大证券市场投资力度，也被广泛认同。市场最为关注的企业年金为股市带来多少增量资金。《办法》称，

职业年金基金投资管理应当遵循谨慎、分散风险的原则，保证职业年金基金的安全性、收益性和流动性。机关事业单位职业年金办法作为

我国终结养老金双轨制政策的重要一环，其推出对股市来说是重大利好，会增加股市的资金。现在的企业年金有很大一部分是配置在基金

上，委托基金公司等专业的投资机构来进行资金管理。未来职业年金的投资运营管理可能会参考企业年金，也将有一定比例的资金投资到

股市上。

◆【基金】一天数十亿资金涌入 新基金寻觅最佳“买点”

各路资金正通过公募、私募、券商资管各种渠道急速注入 A股。仅以公募基金为例，WIND 数据显示，截至 4月 6日，今年以来新发

产品首募额就达到 2156 亿元，其中，主投 A股市场的股票型基金和混合型基金合计首募额为 2029 亿元，占比高达 94%。部分新基金成立

至今，仓位不足三成，基金经理们逢低买入的意愿高于追涨成长股。在他们眼里，资金急速涌入正在快速放大市场泡沫，短期存在系统性

调整的风险，新基金不妨放缓建仓步伐，尽可能寻找最佳“买点”。作为“管钱”的行业，资金的汹涌流入自然令基金经理们欢欣鼓舞。

但面对沪指已攀至 3800 点高位、创业板近乎鸡犬升天的局面，如何建仓才能在规避风险的同时，为客户实现最佳回报，又成为横亘在他

们面前的新难题。


