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市场不确定预期确定化，利于市场信心修复。短期市场或有反复，随着量能的持续萎

缩和市场信心的修复，3 月仍是配置权益类资产的良好时间窗口。 

核心观点：经济微观数据稳步下行，固定资产投资增速一点红，消费则有阶段性回落迹

象。据我们预测，模型 1预计 Q1GDP增速在 6.72%，模型 2（修改后）预测 Q1 GDP增速下滑

至 6.56%；上周末刘士余等诸位主席的发言，利于市场不确定性预期的确定化，从月线 KDJ

指标来看，目前已现超卖迹象，部分印证了目前股指阶段性见底，或不至于再悲观。  

信贷投放回归常规化，央行政策总体稳健。1月新增人民币贷款超预期的投放，令市场

联想 09 年四万亿刺激。2 月新增人民币贷款 7266 亿元，大幅低于 1 月 2.51 万亿元，也低

于市场 1.2万亿元的普遍预期。中国 2月社会融资规模 7802亿元，预期 1.84万亿元，前值

3.42万亿元。2月 M2 同比增速从 1 月 14%回落至 13.3%。数据回落，一方面是 1 月份年底，

随着春节因素的消失，人民币汇率的相对企稳，外债转内债的变换动力减弱所致，同时信贷

的大幅减少也不意味着央行的紧缩信贷，更多是信贷的常规化，总体格局仍呈现稳健结构性

略偏宽松。今年社会融资规模增速目标 13%并首次写入政府工作报告，体现了央行对资金流

入实体经济的决心。 

从 2月公布的数据来看，总体难言乐观。进出口数据印证了外需疲弱内需不振，对主要

贸易国欧盟、美国、东盟、日本等出口皆出现了较大的跌幅，以美元计，2月份的出口同比

跌幅高达 25.40%，增速为 09 年 5 月以来最低。PMI回落至 49.0，1-2月工业增加值同比增

速仅有 5.4%，环比回落 0.5 个百分点，先前的社会消费，暂临阶段性高位小幅回落，唯有

地产“鹤立鸡群”，从而促使固定资产的投资首次回升，政策的暖风，一二线城市房价的异

常火爆，在国家去库存的当口，变相地加了库存，单纯地推升房地产无外于饮鸩止渴，政策

的结构性变化需及时跟进。 

刘士余主席的发言，确定了市场的预期。核心点主要有如下：1）注册制一定要搞，不

过不会单兵突击，需要一系列制度设计，短期暂停，将来的注册制同样会严格审核；2）承

认熔断机制的推出过于草率，未考虑以中小投资者为主的中国市场结构；3）再次明确中证

金中短期内不会退出；4）深港通今年肯定通，多层次资本市场建设不会停止。主席的问答，

缓释了市场对于注册制、中证金退出的担忧，坚定了对资本市场改革的信心。此外，监管层

将更加仔细地运用舶来品，更加深入地去分析国内的资本市场结构，如此，利于实现短期与

中长期利益的相结合。 

经济平稳下滑，内生动能转换持续推进，市场不确定预期确定化，注册制、中证金的确

定皆利于市场信心的修复，目前股指环境背景和 1月明显不同，市场持续下行压力有所缓释，

短期或有反复，不过离中期底或已相近不远。3月仍是权益类资产配置的较好时间窗口，优

质蓝筹、国改、供给侧和优质中小创是配置首选。 
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