
国九条提振市场情绪 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均下跌，行业轮动剧烈。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/04/08-2024/04/12） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，公用事业（2.26%）、煤炭（1.86%）和有色金属

（1.56%）居涨幅前三。房地产（-7.13%）、农林牧渔（-6.05%）和非银金融

（-5.70%）居跌幅前三。 

 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2024/04/08-2024/04/12） 

 



 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

3 月通胀数据：CPI 同比 0.1%，环比-1%，结束了连续 3 个月环比上升。3

月 PPI 同比-2.8%，环比-0.1%，数据较不及预期。CPI 方面主要是受春节后消

费需求季节性回落的影响，猪肉蔬菜等全部负贡献。PPI 方面只有原油和有色

相关的产业链环比表现较好，而它们的共性是国外定价，均受了国外补库影

响，其他产业则继续承压，当前螺纹钢、水泥价格仍呈现小幅下跌或低位震荡

趋势，会继续给未来 PPI 带来压力。 

3 月进出口数据：按美元计价，3 月出口 2796.8 亿美元，增长-7.5%；进口

2211.3 亿美元，增长-1.9%。数据不及预期。出口方面有去年高基数影响，从

商品类型看，除汽车产业链继续增长外，轻工纺服和机电类产品出口增速全面

放缓。3 月进口增速也由正转负。出口数据增速虽不及预期，但出口额高于历

史平均水平，体量仍在，后续随着国外补库应能保持一定韧性。 

 3 月金融数据：社融新增 4.87 万亿，增速 8.7%（前值 9%）。人民币贷款

新增 3.09 万亿，增速 9.6%（前值 10.1%）。M1 同比增长 1.1%（前值 1.2%），

M1-M2 剪刀差-7.2%（前值-7.5%）。数据不及预期。信贷方面，居民新增贷款

9400 亿，同比少增 3000 余亿；企业新增贷款 2.34 万亿，同比少增 3600 亿。

表明实体部门信用增速全面下行。总量方面 M1 虽增速放缓但其中单位活期存款

有所改善，是数据中的亮点，总体看市场对偏弱的社融数据有一定预期，当天

对市场影响不大。 

4 月 12 日，国务院发布《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展

的若干意见》,是继 2004、2014 年两个“国九条”之后的第三次，资本市场第

3 个“国九条”。《意见》与证监会其他若干配套制度规则形成了“1+N”政策

体系。“1+N”政策体系核心内容包括 IPO 严监管、引导督促上市公司分红、机

构行为进一步规范、推动中长期资金入市等方面。此次“国九条”虽仍偏纲领

性，但比起之前活跃资本市场的政策已经有了不少细化，且更加切中市场关注

的要害问题。历史经验看前两次“国九条”对市场转暖均有立竿见影的效果，

虽不能刻舟求剑，但对市场有情绪提振作用是肯定的。 

展望 

上周 A股市场板块分歧持续高企。从基本面看，目前内需仍弱，经济数据

企稳后边际走弱。从资金面看，上周外资净流出 114.7 亿元。基金方面多个宽

基指数 ETF 继续放量但幅度偏小。 

财报季临近结束时，恰逢 3月经济数据公布，不及预期的数据打击了总量

转好的乐观预期。市场风偏持续降低，板块轮动在市场缩量中加速，国外基本

面支撑的周期品在轮动博弈中展现出了较强的持续性。综合美国补库、供给侧

因素和全球地缘政治不稳定因素，短期以有色为代表的上游周期行情可能仍会

持续。在 A股需注意板块拥挤度情况和概念发散来确定交易节奏。而国九条的

颁布，对于高分红和潜在高分红板块形成了更多支撑，对于小微盘股票形成利

空。综合以上，判断短期 A股继续维持震荡行情。中长期看市场真正反转仍需

要经济基本面好转或强力政策的支持，建议投资者逢低提高仓位寻找结构性机

会。行业上，对于偏防御的红利类行业，继续建议作为底仓配置一部分（市场

风偏降低，已经出现资金回流，逻辑未破，国九条下，加强关注存在分红提升



与并购重组可能的公司机会，同时短期规避长期不分红的公司）。而对于进攻

性较强的多数标的，以寻找低位基本面较好和情绪面强势的（上游周期成为短

期主线，行情大概率未完但要注意交易节奏，可适当加大对周期发散型板块配

置，如油运等。另有出口和经济政策支撑的机械、家电等）配置为主。 
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