
通胀成投资关键词 机构指点A股5月布局方向

本报记者 胡雨 周璐璐

在“五一”假期休市期间，海外市场大宗商品股期联动上涨特征明显，各方对通胀话题的关注度迅速升温，其是否会对A股后市带来影响也值得关注。

在业内人士看来，通胀对国内经济结构和整体经济复苏的负面影响有限。 就股市而言，市场结构性博弈加剧不改整体 缓 慢 上 行 的 趋 势 ， PPI 增 速 上 行 过 程 中 需 注 重 周 期 股 的 机 会 。 从 配 置 上 看 ， 科 技 成 长 板 块 、 疫 情 受 损 后 持 续 修 复 的 行 业 以 及 部 分 顺 周 期 品 种 仍 是 后 市布局的主线。

大宗商品股期联动上涨

原 油 市 场 上 ， 国 际 油 价 5 月 以 来 持 续 上 涨 。 据 Wind 数 据 ， 截 至 北 京 时 间 5 月 5 日 晚 记 者 发 稿 时 ， NYMEX 原 油 期 货 主 力 合 约 升 至 66 美 元 上 方 ， 5 月 以 来 累 计 涨 约 4 . 5 % ； ICE 布 油 期 货 主 力 合约逼近70美元关口，5月以来累计涨近5%。 在港股市场上，恒生能源业指数5月前3个交易日累计上涨3.35%；中国石油、中海油、中国石化同期分别上涨4.95%、2.43%、5.43%。 美股市场上，埃 克森美 孚、雪佛 龙、康菲 石油等能 源股在 本周前 两个交易 日均有 不同程 度上 涨 。

有色金属市场方面，LME铜、LME铝、LME镍、LME铅等期货价格5月以来延续4月的涨势。 据Wind数据，截至5月5日晚记者发稿时，LME铜期货主力合约已突破1万美元关口。 港股市场上，有色金属板块指数5月前3个交易日累计上涨6.77%。 美股市场上，美国钢铁5月前2个交易日累计涨15.73%。

对于上述商品价格走势，中金公司固定收益首席分析师陈健恒认为，这一轮大宗商品价格上涨的背后真实驱动不是周期，而是海外疫情拖累了服务项价格，全球主要央行被迫继续宽松，而在充裕的流动性下，具有金融属性的商品价格持续上涨。

值得注意的是，大宗商品价格走高无疑将对通胀带来影响，而在刚刚过去的一周，无论是美联储延续鸽派表态，还是巴菲特股东大会召开，抑或是美国财长耶伦发表讲话，“通胀”一词也都频频被提及，其关注度迅速升温。

通胀影响有限

在通胀成为海外市场关注焦点的当下，A股市场又将有何表现？

在 中 信 证 券 首 席 策 略 分 析 师 秦 培 景 看 来 ， 大 宗 商 品 价 格 持 续 处 于 高 位 ， 预 计 5 、 6 月 将 是 国 内 本 轮 通 胀 高 点 。 但 是 在 全 球 错 位 复 苏下 ，本 轮通胀 是输入 性和阶段 性的，并 非趋势 性和长期 性的，预 计年末 PPI同比增 速将回落 至 3 % -4 % 。 预计 通 胀 二 季 度 冲 高 回 落 ， 对 经 济 结 构 和 整 体 经 济 复 苏 的 负 面 影 响 有 限 。

对于A股表现，秦培景预计，5月市场结构性博弈将加剧，预计核心资产交投活跃、机构低配板块关注度提升，以及不断改善的基本面将形成市场的支撑力。 博弈加剧不改整体缓慢修复趋势，投资者所等待的超预期变化因素出现前，平静期的市场仍然波澜不惊，底部缓慢抬升。

开源证券首席策略分析师牟一凌认为，季报主导的市场逻辑告一段落，市场信息将主要来自于以商品价格为主的通胀信号，估值压制将重新影响市场定价。 当下投资者最优策略仍是集中精力，不要错过周期板块因定价修正带来的弹性最大阶段。 考虑到PPI增速仍在上行通道之中，需要注重周期的机会，也要注重板块之间的此消彼长。

兴业证券首席策略分析师王德伦认为，二季度政策基调很难大开大合，这将为资本市场提供较为稳定的预期；货币政策和财政政策出发点可能更多注重中长期结构调整，也很难大幅度紧缩。

把握成长主线

王德伦建议把握两条主线：一是服务业叠加中国优势制造，其中，服务业主要包括去年因疫情受损而今年持续受益的金融、航空航运、社服（酒店、旅游、免税），优势制造推荐关注化工化纤、机械、轻工、家居等；二是成长科技优质赛道中的细分方向，可关注新能源车链条、半导体、被动元器件、医疗器械与服务。

牟一凌延续对以下三条主线的推荐：一是钢铁、铝、煤炭、化工（化纤、PVC、纯碱、钛白粉）；二是银行（低于1倍市净率为主）、建筑、房地产；三是中小市值成长板块中的电子、机械。

对于港股市场，中金公司首席策略分析师王汉锋认为，预计短期内市场的盘整态势将可能持续一段时间，结构性的高估值还没有被充分消化。 操作层面，依然建议在成长和价值风格间相对均衡配置。 估值回调充分的质优成长股值得关注，仍然看好受益于出口驱动链条，如汽车、家电和家具家装等，以及受益于国内服务消费回暖的标的，如旅游和酒店等。

上海地区召开投教基地交流会

●本报记者 林倩

近日， 由中国证监会投资者保护局

指导，上海投保联盟、上海证监局、上海

立信会计金融学院、 国信证券上海分公

司联合主办的上海地区证券期货投资者

教育基地交流会在上海立信会计金融学

院举办。上海投保联盟相关成员单位、上

海地区投教基地和拟申报投教基地的建

设单位代表共60余人参与了本次会议。

会上， 上海立信会计金融学院教务

处处长王品玲阐述了立信会计金融学院

产教融合特色以及投教工作在国民教育

体系中不可替代的重要作用。 上海证监

局介绍了辖区投教工作纳入上海国民教

育体系的情况， 倡导贯彻“大投保”理

念，加强与市教育系统的沟通，并提出打

造投教讲师汇聚平台等建议。 中国金融

期货交易所、海通证券投教基地、国信证

券白沙泉投教基地及上海立信会计金融

学院相关业务负责人围绕会议主题进行

交流发言。 会后参会代表进行了分组讨

论交流， 分享各自投教工作纳入国民教

育体系的工作模式和特点、亮点，并积极

建言献策。 各参会代表参观了中国会计

博物馆、红色会计金融史展览。

本次会议是依托上海投保联盟平

台举办的第二次投教基地交流会，各单

位分享工作经验，干货满满。 下一步将

继续开展常态化交流分享活动，创造更

多机会互相学习，凝聚合力，更好地推

进上海投资者教育工作的开展。

北向资金大手笔加仓 机构重仓股现分化

●本报记者 吴玉华

4月A股市场震荡上涨， 上证指

数、深证成指、创业板指分别累计上涨

0.14%、4.79%、12.07%。北向资金月度

净流入超过520亿元，对于机构重仓股

的操作出现分化，部分机构重仓股4月

被北向资金大幅加仓。

国泰君安证券首席策略分析师

陈显顺表示，市场估值与筹码的压力

仍在， 在信用收缩放缓的背景下，预

计A股震荡行情不改。 进入业绩空窗

期，建议继续关注具有盈利动能的中

盘蓝筹股。

4月净流入526亿元

Choice数据显示，4月北向资金累

计净流入526.07亿元， 创今年以来月

度净流入金额新高。其中，沪股通资金

净流入185.48亿元， 深股通资金净流

入340.60亿元。

截至4月30日， 北向资金持仓市

值为2.49万亿元，4月北向资金持仓市

值增加1315亿元。 从加仓股数情况来

看，4月北向资金共计加仓773只个

股， 对128只个股的加仓股数超过

1000万股。 其中，加仓股数最多的京

东方A被加仓5.31亿股，分众传媒、东

方财富分别被加仓1.59亿股、1.28亿

股，此外，宝钢股份、兴业证券被分别

加仓1.19亿股、1.06亿股。 在北向资金

加仓股数居前的个股中， 多数为顺周

期个股。

从持有流通股比例情况来看 ，

Choice数据显示，4月北向资金对70

只个股的持有流通股比例增加1个百

分点以上。其中，对永冠新材持有流通

股比例增加4.90个百分点， 对泉峰汽

车、 珀莱雅持有流通股比例分别增加

3.52个百分点、2.88个百分点。

从持仓市 值变动情况来 看 ，

Choice数据显示，4月北向资金对47

只个股的持仓市值增加超过10亿元。

其中多为机构重仓股，对宁德时代、东

方财富、 京东方A持仓市值增加金额

居前，持仓市值分别增加115.06亿元、

62.01亿元、60.67亿元。

减仓897只个股

从减仓情况来看，Choice数据显

示，4月北向资金共计减仓897只个股，

对其中84只个股的减仓股数超过1000

万股。减仓股数最多的光大银行被减仓

1.05亿股，徐工机械、二三四五被分别

减仓1.04亿股、9239.77万股。 此外，潍

柴动力、民生银行、中国中铁、中公教

育、中国石油、浦发银行被减仓超5000

万股。

从持有流通股比例情况来看 ，

Choice数据显示，4月北向资金对30

只个股的持有流通股比例减少1个百

分点以上。其中，对中铝国际持有流通

股比例减少3.55个百分点， 对上机数

控、 福莱特持有流通股比例分别减少

2.74个百分点、2.21个百分点。

从持仓市 值变动情况来 看 ，

Choice数据显示，4月北向资金对16

只个股的持仓市值减少超过10亿元，

其中多为机构重仓股。 对中国平安、顺

丰控股、 恒瑞医药持仓市值减少金额

居前， 持仓市值分别减少78.53亿元、

46.96亿元、46.81亿元。4月北向资金持

仓市值减少金额居前十个股中， 除恒

瑞医药、 长江电力被北向资金分别加

仓646.95万股、1038.84万股外， 其余

个股均被北向资金减仓。

布局三条主线

4月北向资金加仓超520亿元，调

仓动作明显。 部分机构重仓股被北向

资金加仓， 也有部分机构重仓股被减

仓， 表明了北向资金对于机构重仓股

的操作出现分化。

对于5月市场，中信证券首席策略

分析师秦培景表示，预计5月A股结构

博弈加剧，但整体依然波澜不惊，是布

局下半年行情的最佳窗口。 同时，市场

主要驱动因素由业绩转向估值， 建议

布局三条主线： 一是前期调整相对到

位，同时年报、一季报盈利大幅抬升的

高性价比成长主线，如消费电子、半导

体设备、医疗服务等；二是前期因疫情

受损的服务消费复苏， 主要集中在餐

饮旅游、酒店、航空等，预计“五一” 假

期亮眼的数据将是主要催化因素；三

是受益于海外需求复苏的品种， 包括

出口产业链中的汽车零部件、家电、家

居、机械、建材等。

对于北向资金流入的持续性，太

平洋证券研究院院长黄付生表示，外

资已成为影响市场节奏的关键因素之

一，在全球货币宽松潮下，人民币资产

对外资具有较强的吸引力， 外资仍将

是2021年A股主要增量资金， 预计流

入规模可达2500亿元-3000亿元。

信托公司2020年业绩分化明显

●本报记者 王方圆

中国证券报记者梳理17家信托

公司2020年年报发现， 合并报表口

径下，多家信托公司的营业收入和净

利润保持两位数的增长，但也有部分

信托公司面临双双下降的局面。业内

人士分析称，这与疫情因素和整个信

托行业转型压力有关，当前“两压一

降”为全行业主旋律，使得部分公司

业绩受到影响，这也是行业告别“虚

胖” 、去伪存真的必经之路。

大中型信托公司业绩居前

在平安信托、中信信托、重庆信

托等17家大中型信托公司中，营业收

入最高的是平安信托， 达214.31亿

元。 此外，中信信托、重庆信托、建信

信托、 华能信托也均超过了60亿元，

位居行业前5名。归母净利润方面，有

3家信托公司净利润超过30亿元，分

别为平安信托、中信信托、华能信托。

业绩增速方面，陆家嘴信托、英

大信托、五矿信托、建信信托等公司

增长迅速， 营业收入与净利润均同

比增长10%以上。其中，陆家嘴信托

营业收入达19.42亿元， 同比增长

34.42%；归母净利润达11.45亿元，

同比增长83.01%。

但也有公司业绩出现大幅下

滑。 安信信托2020年营业总收入

2.98亿元，较上年同期减少37.63%，

归母净利润为-67.38亿元。 江苏信

托2020年实现营收25.63亿元，同比

下降20.77%；净利润19.44亿元，同

比下降19.64%。

对此，复旦大学信托研究中心主

任殷醒民指出，信托公司营业收入与

净利润增速出现公司之间的分化，是

市场竞争的正常现象，信托公司应提

高对加快业务转型重要性的认识。

强化主动管理能力

业绩分化的背后， 也与整个信

托行业强化主动管理、完成“两压

一降” 指标密切相关。

以五矿信托为例，2020年该公

司存续信托规模压降1821.22亿元至

7028.52亿元， 融资类和通道类业务

超额完成调控要求，房地产规模始终

保持在监管要求范围内。主动管理类

业务规模占比由 73.45%提升至

85.04%。 同时，公司积极探索业务创

新转型，形成普惠金融、投贷联动、基

建业务、资产证券化、服务信托、家族

信托、慈善信托等8大创新领域。

再如，重庆信托2020年压缩融

资类信托规模超200亿元， 降幅近

17%。在自身规模小、压降难度大的

情况下， 超额完成监管部门下达的

指标。

不过，对大多数信托公司来说，

当前被动管理型信托资产规模占比

仍然较大， 主动管理能力不足是短

板。“信托公司不仅具有资金端的募

集能力， 而且应该拥有资产端的丰

富配资能力， 才能真正履行本源职

责。 当前及今后一段时间，信托业要

把业务工作重点放到提升主动管理

能力上来。 ”殷醒民表示。

4月集合信托量价齐跌

金融类一枝独秀

●本报记者 戴安琪

据用益信托网统计，4月集合

信托成立规模为1374.94亿元，环

比下降 24.48% ； 平均收益率为

6.84%，环比下降0.03个百分点。 从

资金投向占比来看，金融类占比仍

位列第一。 分析人士认为，信托规

模虽呈下降趋势，但产品结构在不

断优化，金融类产品占比得到明显

提升。

收益率短期较为稳定

用益信托网数据显示，4月共

有55家信托公司发行集合信托产

品1982只， 发行规模为1987.47亿

元，环比下降30.61%；成立市场方

面，4月有49家信托公司成立集合

信托产品 2104只 ， 成立规模为

1374.94亿元，环比下降24.48%。

从信托产品成立的投资领域

来看，金融类集合信托产品成立规

模位列第一。 4月金融类集合信托

成立规模为594.89亿元， 占比高达

43.27%；房地产类次之，成立规模

为396.31亿元， 占比为28.82%；基

础产业类和工商企业类成立规模

分别为229.03亿元和70.89亿元。

收益率方面，4月发行的集合

信托平均收益率为6.74%， 环比下

降0.06个百分点；4月成立的集合信

托平均收益率为6.84%， 环比下降

0.03个百分点。

某信托研究员表示，当前集合

信托产品的平均预期收益走势相

对稳定。 一方面是因为监管的态度

依旧严格，信托公司融资类业务未

能有较好的突破余地； 另一方面，

短期资金面保持相对宽松，市场利

率相对稳定， 集合信托产品收益短

期内大概率维持在7%上下波动。

行业发展存在机遇

业内人士表示， 尽管信托的发

行、成立规模呈下降趋势，但产品结

构不断优化。 金融类产品占比得到

明显提升， 而投向房地产的占比则

有所下降。 产品结构的变化表明信

托业根据监管层要求主动推进业务

转型，并已取得积极进展。 2021年

将依旧保持严监管态势。与此同时，

信托业也存在机会。

百瑞研究认为，“十四五” 规划

纲要、《关于引导加大金融支持力度

促进风电和光伏发电等行业健康有

序发展的通知》和《关于明确碳中

和债相关机制的通知》 等给信托行

业带来大量的业务机会， 信托公司

应在严监管环境下把握机遇， 积极

回归本源， 研究并发展碳中和债等

绿色金融业务和养老信托等业务。

“人口老龄化是全球各国面临

的共同挑战之一。 目前我国第三支

柱规模较低， 其中养老信托仍处于

初期发展阶段。 参考国外发达经济

体的历史经验， 养老信托不仅拥有

巨大的商业化前景， 覆盖的产品类

型丰富多样， 同时也具有重大的社

会意义， 是社会福利体系的主要组

成部分， 这也是我国信托公司未来

业务转型的重要方向之一。 ” 中融

信托研究员陈星宇表示。

绿色金融业务方面， 有信托人

士认为， 信托公司要进一步推动绿

色信托的发展。 结合绿色产业的发

展阶段和细分领域， 信托公司可以

聚焦绿色产业链供应链， 提供陪伴

式的信托服务。

大宗商品股期联动上涨

原油市场上， 国际油价5月以来

持续上涨。据Wind数据，截至北京时

间5月5日晚记者发稿时，NYMEX原

油期货主力合约升至66美元上方，5

月以来累计涨约4.5%；ICE布油期货

主力合约逼近70美元关口，5月以来累

计涨近5%。 在港股市场上，恒生能源

业指数5月前3个交易日累计上涨

3.35%；中国石油、中海油、中国石化同

期分别上涨4.95%、2.43%、5.43%。 美

股市场上，埃克森美孚、雪佛龙、康菲

石油等能源股在本周前两个交易日

均有不同程度上涨。

有色金属市场方面 ，LME铜 、

LME铝、LME镍、LME铅等期货价格5

月以来延续4月的涨势。 据Wind数据，

截至5月5日晚记者发稿时，LME铜期

货主力合约已突破1万美元关口。 港股

市场上，有色金属板块指数5月前3个交

易日累计上涨6.77%。美股市场上，美国

钢铁5月前2个交易日累计涨15.73%。

对于上述商品价格走势， 中金公

司固定收益首席分析师陈健恒认为，

这一轮大宗商品价格上涨的背后真实

驱动不是周期， 而是海外疫情拖累了

服务项价格， 全球主要央行被迫继续

宽松，而在充裕的流动性下，具有金融

属性的商品价格持续上涨。

值得注意的是，大宗商品价格走高

无疑将对通胀带来影响，而在刚刚过去

的一周， 无论是美联储延续鸽派表态，

还是巴菲特股东大会召开，抑或是美国

财长耶伦发表讲话，“通胀” 一词也都

频频被提及，其关注度迅速升温。

通胀影响有限

在通胀成为海外市场关注焦点的

当下，A股市场又将有何表现？

在中信证券首席策略分析师秦

培景看来，大宗商品价格持续处于高

位，预计5、6月将是国内本轮通胀高

点。 但是在全球错位复苏下，本轮通

胀是输入性和阶段性的，并非趋势性

和长期性的， 预计年末PPI同比增速

将回落至3%-4%。 预计通胀二季度

冲高回落，对经济结构和整体经济复

苏的负面影响有限。

对于A股表现， 秦培景预计，5月

市场结构性博弈将加剧， 预计核心资

产交投活跃、 机构低配板块关注度提

升， 以及不断改善的基本面将形成市

场的支撑力。 博弈加剧不改整体缓慢

修复趋势， 投资者所等待的超预期变

化因素出现前， 平静期的市场仍然波

澜不惊，底部缓慢抬升。

开源证券首席策略分析师牟一凌

认为， 季报主导的市场逻辑告一段落，

市场信息将主要来自于以商品价格为

主的通胀信号，估值压制将重新影响市

场定价。当下投资者最优策略仍是集中

精力，不要错过周期板块因定价修正带

来的弹性最大阶段。 考虑到PPI增速仍

在上行通道之中， 需要注重周期的机

会，也要注重板块之间的此消彼长。

兴业证券首席策略分析师王德伦

认为，二季度政策基调很难大开大合，

这将为资本市场提供较为稳定的预

期； 货币政策和财政政策出发点可能

更多注重中长期结构调整， 也很难大

幅度紧缩。

把握成长主线

王德伦建议把握两条主线： 一是

服务业叠加中国优势制造，其中，服务

业主要包括去年因疫情受损而今年持

续受益的金融、航空航运、社服（酒店、

旅游、免税），优势制造推荐关注化工

化纤、机械、轻工、家居等；二是成长科

技优质赛道中的细分方向， 可关注新

能源车链条、半导体、被动元器件、医

疗器械与服务。

牟一凌延续对以下三条主线的推

荐：一是钢铁、铝、煤炭、化工（化纤、

PVC、纯碱、钛白粉）；二是银行（低于

1倍市净率为主）、建筑、房地产；三是

中小市值成长板块中的电子、机械。

对于港股市场， 中金公司首席策

略分析师王汉锋认为， 预计短期内市

场的盘整态势将可能持续一段时间，

结构性的高估值还没有被充分消化。

操作层面， 依然建议在成长和价值风

格间相对均衡配置。 估值回调充分的

质优成长股值得关注， 仍然看好受益

于出口驱动链条，如汽车、家电和家具

家装等， 以及受益于国内服务消费回

暖的标的，如旅游和酒店等。

通胀成投资关键词 机构指点A股5月布局方向

在“五一” 假期休市

期间，海外市场大宗商品

股期联动上涨特征明显，

各方对通胀话题的关注

度迅速升温，其是否会对

A股后市带来影响也值得

关注。

在业内人士看来，通

胀对国内经济结构和整

体经济复苏的负面影响

有限。 就股市而言，市场

结构性博弈加剧不改整

体缓慢上行的趋势，PPI

增速上行过程中需注重

周期股的机会。 从配置

上看，科技成长板块、疫

情受损后持续修复的行

业以及部分顺周期品种

仍是后市布局的主线。

●本报记者 胡雨 周璐璐
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