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 宏观环境 

从汇丰 PMI 来看，比上个月有所降低，中采 PMI 基本与上月持平，
略高 0.1%，说明经济下滑的状态仍旧在继续，从中采 PMI 分项来看，
购进价格连续下降四个月，3 月单月下降了 3 个百分点，这个与 PPI 逐
月的负值相吻合，生产、新订单、采购量、原材料库存小幅上升，供应
商配送时间、从业人员持平，各个分项基本上都体现了当前经济状况下
滑的状态。 

流动性方面，3 月份的利率期限结构比上月陡峭，短期限的利率有
所降低，半年期的国债到期收益率由 3.17%下降至 2.82%，长期限的利
率有所升高，3 年期国债到期收益率由 3.74%上升到了 3.83%，陡峭的
利率期限结构对成长股是不利的。 

风格与因子 

2014 年 3 月的风格差异略缩小。过去一段时间沪深 300、中证 550、
中小板指、创业板指四个指数的分化程度正在缩小，以沪深 300 为代表
的价值股与以创业板为代表的成长股分化在缩小，同时，以创业板为代
表的成长股回调较大。 

3 月份市场风格逆转了前期成长因子一直占优的状况，成长因子表
现平平，价值因子表现突出， 

业绩与估值 

截止 2014 年 4 月 1 日，沪深 300 指数预期 PE8 倍，预期增速 12%，
中证 500 指数预期 PE23 倍，预期增速 38%，中小板指预期 PE25 倍，
预期增速 33%，创业板指预期 PE49 倍，预期增速 48 倍。沪深 300 指
数的动态市盈率 7.96 倍，创业板的动态市盈率 55 倍。 

投资建议 

择时方面，通过一些描述宏观经济的变量，对沪深 300 指数的预期
悲观，看空 4 月份的大盘。 
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一、 宏观环境 

1. 宏观经济维持下滑 

从汇丰PMI来看，比上个月有所降低，中采PMI基本与上月持平，略高0.1%，

说明经济下滑的状态仍旧在继续，从中采PMI分项来看，购进价格连续下降四

个月，3月单月下降了3个百分点，这个与PPI逐月的负值相吻合，生产、新订

单、采购量、原材料库存小幅上升，供应商配送时间、从业人员持平，各个分

项基本上都体现了当前经济状况下滑的状态。 

图 1：PMI 绩分项新订单疲态不改 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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2. 利率期限结构更加陡峭 

(1) 短期国债到期收益率降低，长期国债到期收益率升高 

流动性方面，3月份的利率期限结构比上月陡峭，短期限的利率

有所降低，半年期的国债到期收益率由3.17%下降至2.82%，长期限

的利率有所升高，3年期国债到期收益率由3.74%上升到了3.83%，陡

峭的利率期限结构对成长股是不利的。 

图 2：国债到期收益率降低 

 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

(2) Shibor利率波动较大 

Shibor利率在3月份经历了大幅度的波动，月中出现了大幅下降，

随着月底的临近又逐渐升高。 

图 3：shibor 利率降低 

 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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二、 风格与因子 

1. 风格分化缩小 

2014年3月的风格差异略缩小。下表是过去一段时间沪深300、中证550、

中小板指、创业板指四个指数的分化程度，这四个指数分别代表了市场上的几

个不同的风格，可发现，3月份继续了2月份的状况，这几个风格的分化程度正

在缩小，以沪深300为代表的价值股与以创业板为代表的成长股分化在缩小，

同时，以创业板为代表的成长股回调较大。 

表 1：四个指数的历史分化程度 

 
过去 20 天涨跌

幅（%） 
过去 40 天涨跌

幅（%） 
过去 60 天涨跌

幅（%） 

沪深 300 1.7852 -7.0323 -2.5492 

中证 500 -0.6139 -8.7324 -1.1551 

中小板指 -4.5451 -15.1209 -8.6514 

创业板指 -4.8726 -14.0250 -11.2420 

分化程度 3.2126 3.9501 4.8253 

资料来源：wind,长江证券研究部 

2. 风格转换很快，价值因子占优 

3月份市场风格逆转了前期成长因子一直占优的状况，成长因子表现平平，

价值因子表现突出。其中，低预期PE指数（月度选取预期PE较低的100只股票）

绝对收益6.69%，而预期净利润增速指数（月度选取预期净利润增速较大的100

只股票）绝对收益略微是正值。 
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图 4：估值因子与成长因子的对比 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究部 

在上个月的月报中，我们提到的从2013年一直延续表现较好的因子：低资

产负债率、高现金比率随着成长因子的杀跌，也收益平平。由于成长、价值的

风格转换，衡量盈利质量的财务指标有所表现，比如，高净利率指数（月度选

取净利率较高的100只股票）绝对收益2.83%。而由于风格的切换，反转因子也

表现不错，单月收益4.43%。 

图 5：高净利率指数 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究部 
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图 6：反转指数 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究部 

三、 业绩与估值 

截止2014年4月1日，沪深300指数预期PE8倍，预期增速12%，中证500指

数预期PE23倍，预期增速38%，中小板指预期PE25倍，预期增速33%，创业板

指预期PE49倍，预期增速48倍。沪深300指数的动态市盈率7.96倍，创业板的

动态市盈率55倍。 

图 7：估值与盈利 

 

资料来源：wind，长江证券研究部 
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四、 投资建议 

从上述的分析，我们得到对4月份市场走势的如下观点： 

风格方面成长股有一定的回调，整个经济状态仍旧在下滑，利率在降低，

同时利率期限结构的陡峭不利于成长股，因此，需要注意成长风格的风险。 

同时，通过一些描述宏观经济的变量，对沪深300指数的预期悲观，看空4

月份的大盘：  

表 2：沪深 300 的预测模型 

领先变量 常数项 PMI 购进价格 
新增外汇占款(亿

元） 
PMI 采购量 

4 月份预期收益

率(%) 

系数 -1.33 3.65 -5.52 3.70 -1.33 

T 检验值 -1.24 2.03 -4.03 2.01  

状态的判断及
收益率的预测 

 
↓不利于股市

上涨 

↓利于股市上
涨 

↓不利于股市
上涨 

↘ 

下跌 

资料来源：wind,长江证券研究部 

 

图 8：历史投资建议汇总 

 

资料来源：wind，长江证券研究部 
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