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市场展开反弹但还需量能的配合

内容提要：

指数在年线附近展开连续的反弹，但一直缺乏成交量的配合，我们将目前的

上涨暂时定性为反弹，且指数有再次反复的可能。市场依然分化严重，难以出现普

涨行情，操作难度较大。

宏观面：前期股市和大宗商品的上涨更多是由宽松的货币政策刺激的，而非

强劲的市场需求支撑。3月份的PMI有向上的趋势，但更多的是因为去年的基数较低

造成的。

货币政策方面：M1、M2拐头向下，在疫情逐渐好转的情况下，货币政策有收

紧的趋势。

市场估值：三大指数的估值冷热不均。

技术面：市场上周连续反弹，但成交量萎缩。上证指数和深成指都面临前期

的压力，但在下方亦有年线的支撑。

（一）宏观面：

前期股市和大宗商品的上涨更多是由宽松的货币政策刺激的，而非强劲的市场需求支撑。虽然3月份的PMI有向上的趋

势，但更多的是因为去年的基数较低造成的。如果将1-3月的平均值和2020年底比较，增速是放缓的，而近期通胀预进一步增

强，同时就业和消费不及预期，中小企业经营依然面临很多的困难。经济复苏还相对曲折
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（二）货币政策面：

M1、M2双双拐头向下，且M1向下交叉M2形成死叉。在“疫情”逐渐好转的情况下，预期本轮流动性拐点已经出现，

我国货币政策有收紧的趋势。而本轮行情主要是靠货币政策支撑的。因为去年至今的行情，在“疫情”背景下，很难想象是

由宏观经济基本面或者是需求支撑的。

（三）估值方面：

在IF、IH、IC三大期指中，IF、IH的估值水平均己在春节后达到2015年”股灾“时的水平，目前正逐级回落。但

IC的估值目前却处于较低水平。从另一个侧面反映我国A股本轮走势分化严重。



（四）技术面：

市场上周连续反弹，但成交量萎缩。上证指数、深成指以及三大股指都面临前期的压力，但在下方亦有年线的支撑。

而外围市场也对我国股市有一定的心理支持，后市我们还要密切关注技术上的牛熊分界线即年线的支撑是否有效 。
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