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1. 上周市场回顾：A 股全面下跌，债市微幅调整 

A 股全面下跌。上周上证指数收于 2036.52 点，全周下跌 2.92%，深证成指收于 7323.65 点，全周下跌 1.77%。小

盘股大幅回调，大盘股相对抗跌，创业板综指、中小板综指和中证 500 指数的跌幅分别达到 5.98%、5.21%和 5.67%，中

证 100 指数跌幅则为 1.88%。行业方面，银行是上周唯一一个整体收红的行业，地产、军工、非银金融和石油石化跌幅

相对较小，题材概念居多的板块，如传媒、通信和计算机出现深幅回调，幅度均在 7%上下。总体看，在经济不够差，政

策不够强，但 IPO 数量超出市场预期的情况下，A 股市场再度全面下跌。上周公布了一系列宏观经济数据，尽管进一步印

证了中国经济衰退的事实，但是几个最受关注的数据，如 1 季度 GDP 和 4 月汇丰 PMI，又不如预期中回落得大，这使得

市场苦盼的大规模刺激政策再度落空，央行仅实施了定向降准政策，力度显著低于前期“想象”。火上浇油的是，证监会

IPO 预披露又现，一系列排队企业浮出水面，令得市场进一步承压。受益于优先股发行的逐步临近，银行股勉强维持红盘，

让大盘股显得颇为抗压，而小盘股则在之前几个因素的作用下积重难返。 

债市微幅下跌。上周债市微幅下跌，中债总净价指数下跌 0.06%，中债国债指数微跌 0.10%，中债企业债指数微涨

0.13%，中标可转债指数微涨 0.13%。上周债市下跌主要源于资金面微紧，上周央行于公开市场累计进行正回购 1850 元，

净回笼资金 20 亿元。尽管定向降准政策落地，以及公开市场资金回笼缩量，但上周资金面有所收紧，银行间 7 日质押式

回购利率从前周五的 2.82%上升至上周五的 3.51%，原因主要在于因税收上缴而导致的财政存款季节性增加。 

美股微幅调整。本周美股在网络股普遍受挫情况下继续微跌，福特和维萨等企业的一季报也令投资者失望，标普 500

指数微跌 0.08%，道琼斯工业指数下跌 0.29%，纳斯达克指数继续下跌 0.49%。欧洲市场方面，英国富时 100 指数微涨

0.91%，德国 DAX 指数微跌 0.09%。亚太市场方面，日经 225 指数下跌 0.60%，港股恒生指数下跌 2.36%。商品市场方

面油气价格普遍下跌，贵金属价格微幅上涨。 

2. 上周基金市场回顾：股混基金惨烈下跌，地产主题基金表现较好 

上周股混基金跌幅较深，其他各类基金均实现了正收益。 

股混基金惨烈下跌，地产主题表现较好。上周主动股票型基金整体下跌 4.51%，指数股票基金下跌 3.19%，混合型

基金整体下跌 2.90%。在股市大盘小盘集体杀跌的市场中股混基金惨烈下跌，仅几只地产主题基金获得正收益，并且主动

股混基金表现大幅落后指数型基金和上证指数，一季报披露的重仓股显示主动股混基金在中小板和创业板上有较大的配置

比例，在上周中创板块跌幅较深的情况下主动股混基金受伤较重。上周跌幅较浅的是一些偏价值风格和仓位较低的灵活混

合型基金，如东方策略成长、建信内生动力、建信优势动力、中邮新兴产业、鹏华价值优势、博时主题行业、工银瑞信金

融地产、中欧成长优选、东方利群、国泰民益灵活等。指数基金方面，地产主题指数基金表现较好，如华安中证细分地产

ETF、国泰国证房地产、华夏上证金融地产 ETF、国投沪深 300 金融地产 ETF 等。 

债券基金微涨，信用债配置比例较高基金表现较好。上周债券基金整体微涨了 0.02%，纯债基金表现最好，上涨了

0.19%，准债型基金微涨 0.12%，偏债型基金和可转债基金分别下跌了 0.12%和 1.30%。上周可涨幅居前的基金都是债券

配置比例较高，尤其是信用债配置比例较高的基金，如金鹰元泰精选、新华安享惠金、新华信用增益、银华信用债券、新

华纯债添利、鹏华丰实、长城增强收益、东吴优信稳健、金鹰元盛分级等。 
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货币基金收益率继续下行。上周货币基金收益继续下行，净值涨 0.08%，对应年化收益 4.35%，表现较好的个基有银

河银富货币、中欧货币、嘉实活期宝、广发天天红、华安现金富利、兴全添利宝、华安现金富利、国寿安保货币、华夏财

富宝等。理财债基方面，长、中、短期理财债基收益分别为 0.09%、0.08%和 0.09%，个基中表现较好的有广发年年红、

大成月添利理财、汇添富理财 60 天、建信月盈安心、添富理财 7 天、工银 60 天理财、易方达月月利、融通七天理财等。 

医疗、纳指、油气 QDII 表现较好。上周权益类 QDII 整体上涨了 0.29%，债券型 QDII 整体反弹 0.13%。权益类 QDII

中医疗、纳指、油气方向的 QDII 表现较好，如广发全球医疗保健人民币、广发纳斯达克 100、华安纳斯达克 100 人民币、

交银全球自然资源、添富成熟市场、国泰美国房地产、富国全球消费品、华宝标普油气等。 

黄金 ETF 微涨。商品基金方面，几只黄金 ETF 本周微幅上涨。 

3. 未来投资策略：IPO 冲击不减，短期相对谨慎 

股市方面，正如我们上周判断的小盘股风险更大，中创板块出现了较大幅度的跌幅。本周对市场的分析继续沿着资

金面、基本面、政策面等几大方向进行：资金面方面，上周资金面有所收紧，银行间 7 日质押式回购利率从前周五的 2.82%

上升至上周五的 3.51%，原因主要在于因税收上缴而导致的财政存款季节性增加。基本面上，上周公布了一系列宏观经济

数据，如 1 季度 GDP 和 4 月汇丰 PMI，进一步印证了中国经济衰退的事实。政策面上，上周公布的经济数据不如预期中

回落得大，市场苦盼的大规模刺激政策再度落空，央行仅实施了定向降准政策，力度显著低于前期“想象”。但上周引起

市场大幅下跌的主要因素可能还在于 IPO 引发的市场担忧，在市场存量资金博弈的大趋势不变的情况下，本周 IPO 的影

响还将继续，而中小盘股受到的冲击可能将更大，短期对市场相对谨慎，尤其是对中小盘个股。债市方面，上周央行落实

了定向降准政策，由于之前已有总理的表态，所以市场反应相对平静。在货币增速低于目标值的背景下，尽管政府在政策

刺激上略显羞涩，但是随着增速下行的一步步确认，未来的小幅刺激性政策必然层出不穷。正如我们之前一直强调的那样，

短期迅速放松容易颠覆风险偏好，反而对债市产生不利影响，而小幅长期的“微刺激”，才是债券市场真正的“大力丸”。

鉴于此，我们还是看好性价比较高的长端品种，城投债收益率依旧处于历史上 40 分位，建议积极参与。 

基金投资方面，股混基金方面，由于对市场整体谨慎，策略上判断价值股相对成长股有超额收益，成长股演绎分化，

继续建议关注季度策略推荐的灵活风格基金、有一定比例大盘蓝筹的均衡风格基金、以及选股能力较优的稳健成长基金。

债券基金方面，可以选择一些相对均衡的偏债型基金。风险承受能力一般的投资者，则可以继续关注利率债和高等级信用

债占比相对较高的品种，同时辅以部分配置城投债的品种。货币基金方面，近期资金利率下行已经带来了货币基金收益率

下行，因此近期强调货币基金现金管理工具价值而非投资价值。QDII 基金方面，从基本面看美国经济依然处于复苏过程

中，对投资美股的 QDII 长期配置无碍。 
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图 1 主要 A 股指数上周涨跌幅（%） 图 2 主要债券指数上周涨跌幅（%） 
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图 3 QDII 投资方向主要海外指数上周涨跌幅（%） 图 4 各类型基金上周涨跌幅（%） 
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图 5 各类型债基上周涨跌幅（%） 图 6 各类型 QDII 上周涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心 
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信息披露 

分析师声明 

桑柳玉：金融产品研究 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

金融产品研究中心声明 

海通证券金融产品研究中心（以下简称本中心）具有证监会和证券业协会授予的基金评价业务资格，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告所有信息均来源于公开资料，本中心力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。评价结果

不受任何第三方的授意或影响。基金评价结果不是对基金未来表现的预测，也不应视作投资基金的建议。本报告不构成个人投资建议，

也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本中心所属

的海通证券股份有限公司控股海富通基金管理公司，参股富国基金管理公司，本中心秉承客观、公正的原则对待所有被评价对象，并

对可能存在的利益冲突制定了相关的措施。本声明及其他未尽事宜的详细解释，敬请浏览海通证券股份有限公司网站

（http://www.htsec.com），特此声明。 

法律声明 
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的任何损失负任何责任。 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且
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