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	投资要点：
●  政策持续发力， A 股实现低位回升： 截至2月26日收盘， 上证综指收报2977.02点，较1 月末上涨6.76%。分结构 看，本月A 股主要股指集体上涨。其中科创50(12.21%) 涨幅最大，创业板指、中证500、沪深300、上证50分别 上涨11.33%、10.61%、7.40%、6.18%。在利好政策的带动 下，市场情绪得到提振，资金回流A 股市场。
央行下调5年期 LPR 利率，助力房地产市场企稳复苏： 春  节假期后央行公开市场操作力度有所减弱，截至2月26日， 当月逆回购净回笼资金18,100亿元， MLF 净投放量也有所  减少。2月以来，银行间资金利率震荡回落，银行间资金面 总体宽裕。2月20日公布的贷款市场报价利率(LPR) 为： 1年期LPR 为3.45%,5年期以上LPR 为3.95%。5年期LPR  利率调降0.25个百分点，幅度超市场预期。此举将降低房  贷利率水平，体现出助力房地产市场企稳复苏的意图。预  计3月央行OMO 操作与MLF 操作有望保持宽松，维护流动 性合理充裕，后续有望进一步推动社会融资成本下降。
A股市场流动性环境有望改善： 截至2月26日，本月产业 资本净增持，且规模增加。北向资金重新净流入A股市场， 限售解禁规模减少。往后看， A股市场流动性环境有望继续  改善。资本市场风险情绪受到提振， A股配置性价比依然突  出，北向资金配置意愿有望提升。证监会继续发布多项利 好政策，并召开多场座谈会、记者会回应市场关切，有助于 稳定市场预期、提振交易活跃度。
	分析师：     宫慧菁
执业证书编号：  S0270524010001
电话：        020-32255208
邮箱：          gonghj@wlzq.com.cn
















相关研究
北向资金回流A股
稳定板块预喜率高，中下游行业利润改善预 期较强
证监会密集出台政策稳定市场信心





大势研判及行业配置建议： 最新披露的 CPI 数据显示，美
国通胀边际回升，同时劳动力市场表现依然有较强韧性，
美联储降息节奏后置，短期人民币兑美元或维持高位震荡。

央行降息落地、证监会频频发声进一步稳市场、稳信心，推
动 A 股市场情绪改善。全国“两会”召开在即，利好政策
有望陆续出台，巩固经济企稳回升的势头。宏观经济复苏
有望带动企业盈利预期回暖。目前A股估值优势仍然突出，
配置性价比较高。行业方面，建议关注：1)加快发展新质
生产力要求下，科技创新主线配置热度升温；2)“全国两
会”即将召开，关注经济恢复向好主线，在顺周期板块中寻
找业绩支撑力度较大的细分领域。
●  风险因素：海外经济陷入衰退；国内经济复苏力度较弱；
政策成效未如预期。
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1.1 国际市场：欧美股市调整后再度上扬
1月公布的美国通胀数据显示， CPI与核心CPI环比均较前值回升，通胀回落速率有所  放缓。劳动力市场表现依然韧性十足，初请失业金人数继续回落。最新公布的美联储 议息会议纪要中，大多数与会官员担心过早放松货币政策立场的风险。纪要公布当天， 根据芝商所Fed Watch数据，交易员预计美联储在3月降息的概率仅为6.5%。市场对降  息预期有所推迟。在通胀数据出现反弹、联储纪要打压降息预期下，欧美股市一度调  整，但OpenAI发布新模型Sora, 再次掀起科技热潮，同时英伟达业绩数据超预期强劲，  带动美股再度上扬。
2024年2月1日至26日，主要国际指数全部上涨，其中日经225(8.12%)涨幅最大，恒 生指数(7.42%)紧随其后。
图表1:主要国际指数月度涨跌幅(%)
[image: ]
资料来源：同花顺，万联证券研究所
注：数据截至2024年2月26日


1.2 A 股市场：政策持续发力， A 股实现低位回升
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2月初A股市场交投热度继续下滑、投资者心态较为悲观，A股主要指数下挫至2020年 以来低位。证监会多次发声提振市场情绪，利好举措频频落地。促进资本市场稳信心、 稳预期，强化对违法违规行为的监管，呵护市场情绪意图明显。多家A股公司也宣布 股份回购计划。在利好政策的带动下，市场情绪得到提振，资金回流A股市场。全国 各地已召开两会，政策信号积极，预计更多的产业政策及支持举措将落地，推动经济 进一步企稳回升。从金融数据看，社融增长好于预期，信贷投放加快。后续资本市场 利好政策效果逐步显现，有望带动A股市场投资者预期逐步改善。从配置角度看，当 前A股市场估值仍处低位、业绩表现有望逐季回升，配置性价比较高。
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截至2月26日收盘，上证综指收报2977.02点，较1月末上涨6.76%。分结构看，本月A 股主要股指集体上涨。其中科创50(12.21%)涨幅最大，创业板指、中证500、沪深
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[image: ][image: ]300、 上证50分别上涨11.33%、10.61%、7.40%、6.18%。
图表2:主要A股指数月度涨跌幅(%)
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资料来源：同花顺，万联证券研究所
注：数据截至2024年2月26日


分行业看，截至2月26日，2月申万一级行业普遍上涨，通信(15.48%)、计算机(14.31%)、 电子(12.44%)等板块涨幅居前。仅综合板块下跌0.11%。
图表3:申万 一 级行业月度涨跌幅(%)
[image: ]
资料来源：同花顺，万联证券研究所
注：数据截至2024年2月26日
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按风格划分，2月五大风格指数集体上涨，其中成长风格指数(11.03%)涨幅居前， 周期风格指数(8.13%)次之。按规模划分，2月小盘指数(10.75%)、中盘指数(10.54%)、 
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大盘指数(7.39%)大幅回升。按业绩划分，三大指数均转为上涨，微利股指数(9.96%) 涨幅居前，绩优股指数)(职引损股指数(6.03%)次之。
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	分美      指数     2023年5月2023年6月2023年7月2023年8月2023年9月2023年10月2023年11月2023年12月2024年1月  2024年2月

	
风格
	金融
	-3.66
	-0.50
	12.21      -6.02
	-0.10
	-3.21
	-2.68
	-2.3
	0.40
	4.10

	
	周期
	-4.41
	4.11
	4.65
	-5.93
	0.81
	-1.60
	0.70
	-2.00
	-11.21
	8.13

	
	消要
	-5.67
	1.07
	3.88
	-5.38
	-0.03
	-1.86
	1.82
	-3.5%
	-11.80
	1.42

	
	成长
	-1.49
	1.87
	-2.68
	-5.46
	-3.11
	-2.12
	0.49
	-1.35
	-20.20
	11.03

	
	稳定
	-1.74
	-1.93
	2.69
	-5.78
	-0.43
	-3.19
	-0.26
	-0.26
	0.60
	1.78

	规模
	大盘指数
	-5.86
	1.48
	4.88
	-6.42
	-2.07
	-3.20
	-2.37
	-1.42
	-6.09
	1.39

	
	中盘指数
	-4.31
	0.64
	1.88
	-6.35
	-1.00
	-2.95
	-0.50
	-2.67
	-12.82
	10.54

	
	小盘指数
	-2.49
	0.36
	-0.55
	-6.20
	-0.18
	-2.08
	1.26
	-2.63
	-17.26
	10.75

	业绩
	亏损最指数
	-2.82
	0.56
	3.04
	-5.34
	-0.43
	1.56
	2.86
	-3.35
	-19.51
	6.03

	
	微利股指数
	0.79
	3.31
	2.24
	-7.59
	-1.43
	1.17
	0.24
	-0.96
	-17.47
	9.96

	
	绩优股指数
	-8.29
	0.73
	4.29
	-6.32
	-2.25
	-4.61
	-0.39
	-2.38
	-11.11
	9.21

	估值
	高市盟率指数
	-1.97
	0.02
	-3.23
	-6.06
	-2.07
	0.33
	1.02
	-2.90
	-21.78
	11.56

	
	中市盈率指数
	-3.79
	2.20
	2.47
	-3.95
	-1.24
	-2.87
	0.13
	-2.73
	-13.30
	9.16

	
	低市盈率指数
	-5.99
	-0.96
	5.64
	-6.83
	1.45
	-5.14
	-2.14
	-0.30
	1.11
	5.23

	股价
	高价股指数
	-6.04
	1.70
	3.15
	-6.30
	-3.52
	-3.42
	-1.39
	-2.65
	-16.56
	10.81

	
	中价酸指数
	-4.14
	2.68
	3.62
	-6.51
	0.65
	-1.19
	2.75
	-2.94
	-13.47
	8.57

	
	低价股指数
	-2.59
	-0.63
	9.77
	-5.13
	-0.87
	-1.02
	0.09
	-2.59
	-1.70
	2.30


资料来源：同花顺，万联证券研究所
注：数据截至2024年2月26日



2  市场流动性及风险情绪
2.1 宏观流动性指标
春节假期后央行公开市场操作力度有所减弱，截至2月26日，当月逆回购净回笼资金 18,100亿元， MLF 净投放量也有所减少。2月以来，银行间资金利率震荡回落，银行间 资金面总体宽裕。2月20日中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，贷款市 场报价利率 (LPR)  为：1年期LPR为3.45%,5年期以上LPR为3.95%。5年期LPR利率调 降0.25个百分点，幅度超市场预期。此举将降低房贷利率水平，体现出助力房地产市 场企稳复苏的意图。预计3月央行OMO操作与MLF操作投放量将回升，维护流动性合理 充裕，后续有望进一步推动社会融资成本下降。
截至2月26日，R007 和DR007利率月均值分别为2.02%、1.86%,R007与DR007 利差为15bp。 5年期LPR(3.95%)    较1月大幅下调25bp,1   年期LPR维持3.45%不变。

图表5: R007 加权利率、DR007 利率、SHIBOR一 周 利 率 ( % )

[image: ]
资料来源：同花顺，万联证券研究所
注：数据截至2024年2月26日
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[image: ]资料来源：同花顺，万联证券研究所
注：数据截至2024年2月26日


从资金成交量来看，2月银行间质押式回购成交额较上月有所减少，当月均值为 58,064.21亿元，较上月减少23.31%%。
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图表7:银行间质押式回购成交量(亿元)
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资料来源：同花顺，万联证券研究所
注：数据截至2024年2月26日


2.2  A 股 市 场 流 动 性 指 标
截至2月26日，本月产业资本净增持，且规模增加。北向资金重新臊谎场、限
售解禁规模减少。往后看，A股市场流动性环境有望继续改善。资本市场风险情绪受 到提振， A股配置性价比依然突出，北向资金配置意愿有望提升。证监会继续发布多 项利好政策，并召开多场座谈会、记者会回应市场关切，有助于稳定市场预期、提振
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