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什么因素驱动反弹行情

2月5日以来，大盘触底反弹，从2635.09点上冲至如今的
3100点上方。这轮反弹的内在逻辑是什么？

博时基金权益投资一部总经理曾豪认为，这轮反弹的内在
逻辑可从经济企稳回升、风险偏好好转、海外资金回流等几个
方面理解。

首先，一季度国内经济企稳回升、GDP数据超预期，同时
房地产放松、设备更新等稳增长政策持续推进，为市场提供了
基本面支撑。

其次，市场在2月5日之前经历了较大幅度的调整，估值和
风险偏好均处于历史极低水平；伴随监管利好政策持续出台和
护市资金大幅流入，市场预期和风险偏好得以扭转。再者，A股
估值具有极高的吸引力，海外资金持续回流，助推了本轮行情。

信达澳亚基金副总经理李淑彦表示反弹的核心逻辑有两
点：一是A股估值相比自身历史和全球都处于历史低点，具备
很高的中长期吸引力；二是今年一季度国内经济数据不断超过
此前悲观预期，企业的订单/收入/利润数据，普遍往弱复苏的
方向发展。

突破3100点的主要诱因
市场在3000点附近徘徊了两个月，直至“五一”前后才突

破3100点。这一突破的主要诱因是什么？
永赢基金首席权益投资官高楠分析认为，主要原因是内需

企稳的信号越来越多，如工程机械的内销数据、各类化工品种
尝试性提价、部分高能级城市的房地产限购政策的放松或取消
等。这一利好信号重新凸显出中国资产的性价比，进而间接吸
引了部分外资的回流。

曾豪则表示海外资金结构性回补和房地产企稳回升预期
是主要诱因。

美元流动性紧张下，海外资金从高估值的美股、日股切换
至低估值的A股、港股。一季度美国PCE超预期，在美国通胀
短期内难以大幅回落的背景下，估值较高的风险资产面临的流
动性冲击会更大。所以，近期全球权益资金对A股、港股等低
估值市场进行了结构性回补。

摩根资产管理（中国）副总经理杜猛认为，直接诱因在于国
际资金回流中国资产，量能放大带动市场的点位突破。海外资
金再平衡驱动A股和港股向上修复，但港股和人民币资产进一
步获得相对比较优势，本质上是对中国经济边际企稳、结构性复
苏的反映，基本面预期改善是核心因素。

核心资产估值修复明显

随着市场的持续反弹以及站上3100点，带来了哪些显著
的变化？

杜猛表示，在这轮市场反弹中，核心资产估值明显修复。
目前，国内宏观经济已出现企稳迹象，市场对经济复苏的

预期逐步增强，有助于提振投资者对于核心资产的信心。所
以，当前大概率是企稳修复状态，核心资产作为中国优质公司
的代表，只要经济能够企稳回升，就有望率先受益。

同时，核心资产经历了前期较长时间的大幅回调后，估值普
遍进入历史底部区域，对于市场价值投资者而言吸引力提升。

此外，新“国九条”出台，注重提升上市公司质量、强化监
管、股利分红、加强退市监管等，将有望推动上市公司优劣分
化，具备良好盈利能力且尊重中小股东利益的公司进一步获得
溢价。

曾豪表示，观察到两个显著变化：一是在本轮
反弹过程中，行情分化较为明显，红利和资源股表
现较优，前期超跌的品种也出现明显反弹。二是近
期电力设备、医药等成长股表现较强。受制于地产
的不确定性，本轮反弹中表现较好的板块集中在确
定性较强的上游资源品和红利，而成长板块表现相
对较差，背后反映出市场的风险偏好仍有上行空
间。近期，伴随外资的回补和房地产政策进一步发
力，市场的风险偏好进一步好转，成长股开始占优。

A股仍具备中期上行潜力

大盘站上3100点后，你认为市场能否继续上攻？
李淑彦表示，中期能否继续往上，短期判断不清

楚。核心影响因素还是在于国内经济复苏持续性，以
及地产政策的发展方向。整体看，A股向上的支撑力
会比过去两年好很多。不过，当前位置中国宏观经济
和A股都不具备V形反转条件。但经过过去两年的回
调，低估的市场或缓慢进入慢牛阶段。

曾豪判断，后续市场继续上攻的概率较大，一方面
A股低估逐渐成为全球资本共识，另一方面地产等稳增
长政策会进一步推进。影响市场的核心因素，一是全球
流动性情况，二是国内经济上行的斜率。

高楠认为，3100点的A股市场仍具备中期上行潜
力。2024年的投资主线主要来自悲观预期的常规修复。
随着越来越多企业探明盈利底部，2025年行情或围绕盈利
增长展开，目前尚未发现明显的基本面风险。展望后市，市
场大概率呈现结构性行情，只是投资的方向或标准将更加
严格，更加关注股票的质量，以及上市公司能给投资人带来
的回报。在宏观基本面、经济环境发生变化的背景下，我们
将更加关注、看好并挖掘各行业龙头公司的投资机会。

当前仍是较好的入场时点

对于投资者来说，目前是否仍为入场的好时点？
李淑彦表示，目前是比较好的时间，建议在5~7月份逐

步提高配置。当前位置风险不大，更多是等待机会需要的
时间成本，以及投资机会到底有多大的不确定性。

长期来看，有两方面的风险比较容易被忽略。一是押注
单一赛道有风险，尽量均衡配置；二是一些小市值公司的优
胜劣汰。

杜猛建议，目前A股整体处于相对低位，下行风险可
控。宏观经济企稳下，市场有望出现Alpha机会，逐步回归产
业逻辑赚钱效应。过去两年主题投资流行，基本面良好股票
收益不明显，调整后估值与成长更匹配。新“国九条”推出后，
A股或迎新起点，投资者宜布局中国资产长期机会。

曾豪提醒，无论中期和短期，对于投资者来说当前都是较
好的入场时点。中期来看，当前国内经济正处于一轮库存
周期的底部，即去库存的尾声，A股估值同样处于历史
较低水平。后续新一轮库存周期开启后，股市有望
迎来盈利估值双击。短期来看，当前市场风险偏
好已进入回暖区间，大幅下行风险有限，外资
回补、资本市场改革等因素为市场带来上
行动力。 据中国基金报

大盘站稳3100点
赚钱效应回来了？

昨日A股三大股指全天震荡走势，截至收盘，沪指报3122点，涨0.08%，
深证指数报9604点，涨0.21%，创业板指报1844点，涨0.29%。

大盘已站稳3100点，是不是A股赚钱效应回来了？不少业内人士认
为，指数近期高位震荡，虽有调整，但力度较为温和，且大盘站稳3100点，叠
加近期全球市场做多环境较好，尤其是人民币资产吸引力不断提
升，都有望持续提振市场做多信心。因此，展望后市，指数在连续缩
量调整后，后市或有修复预期，如果力度较强，则仍有新高预期。

随着A股年报披露季收官，一批上市
公司也被敲响退市“警钟”。近日，*ST左
江（维权）、*ST太安（维权）、*ST中期（维
权）、*ST三盛（维权）、*ST越博相继发布
公告，收到深交所下发的终止上市事先告
知书，由于财务原因，公司股票可能被终止
上市。据证券时报记者不完全统计，今年
以来，已有25家A股公司锁定退市，其中9
家已退市完毕。

此外，在2023年年报披露完毕后，一
批A股上市公司因业绩、公司治理等原因，
被实施风险警示，仅在5月6日当天，就有
近50家公司的证券简称“披星戴帽”。

多位市场分析人士向证券时报记者表
示，新“国九条”以及相关监管政策对公司
分红、财务真实度、退市标准等方面作出了
重点指导和规定，长期看有利于促进权益
市场的高质量发展、提升股市整体估值。

据证券时报

玛格家居获受理
上市辅导渝企已有33家

近日，记者从重庆证监局获悉，
该局受理了玛格家居股份有限公司
提交的北交所上市辅导备案申请。
至此，上市辅导渝企已有33家。

据介绍，2024年4月15日，玛
格家居向重庆证监局提交向不特定
合格投资者公开发行股票并在北
京证券交易所上市辅导备案材料，
辅导机构为国泰君安证券。

玛格家居注册地在重庆市巴
南区，专业从事全屋定制家居产品
研发、设计、产销及服务。2021
年、2022 年营业收入分别为

10.26 亿元、9.45
亿元，净利润分别
为1.08亿元、0.88
亿元。玛格家居
2023年实现营业
收入9.33亿元，净
利 润 6221.66 万
元，基本每股收益
为0.83元。

玛格家居曾申
报深圳证券交易所主

板，但于去年11月撤回，于
今年3月21日挂牌新三板创新

层。 据新重庆—上游新闻
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