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上证综合指数近一年走势图 
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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市：上海疫情形势逐步好转，静待

市场回暖 

上周由于疫情对供应链的影响加剧，致很多企业停工停

产，制造业受影响较大；上海疫情从每日确诊数据来看出现拐

点，此前先调整的消费板块优先反弹。全周上证指数下跌

0.99%，创业板下跌 4.26%。行业层面，煤炭、社服、食品饮料、

农业及家电等涨幅居前；电新、传媒、军工、通信和基础化工

等跌幅居前。 

上周五央行决定于 4月 25日起下调存款准备金率 0.25个

百分点，对没有跨省经营的城商行和存款准备金率高于 5%的农

商行额外多下调 0.25 个百分点，有利于加大对小微企业和“三

农”的支持力度。降准目的一是优化金融机构资金结构，增加

金融机构长期稳定资金来源，通过金融机构传导可促进降低社

会综合融资成本。本次降准释放长期资金约 5300 亿元，降低

金融机构资金成本每年约 65 亿元。二是引导金融机构积极运

用降准资金支持受疫情严重影响行业和中小微企业。体现了货

币政策延续宽松态势，努力促进宽信用稳经济。 

疫情冲击下，预计 3月经济数据预期延续回落态势，疫情

对 4月的冲击更为严重，稳增长仍是当前主线。上海疫情数据

见高点，供应链预期将有所改善，但修复程度仍需观察，实质

改善可能仍需到 5月份。俄乌冲突、美债利率、疫情实质改善

仍需到 5月，目前资金面延续弱势，市场仍维持震荡市判断。

行业配置以稳增长板块防御为主。 

美元指数近一年走势图 
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专栏：券商金股组合能跑赢市场吗？ 

券商月度金股是各大券商研究所集聚各行研团队精华成果形成的股票组合推荐，数据来源为朝阳永续数据库。

金股组合能够反映行业分析师自下而上的选股能力，是券商研究所研究实力核心竞争力的体现，那么券商金股组合

整体上可以持续跑赢市场吗？ 

首先，我们把每月的券商金股去重后等权配置来构建券商金股组合。以最近两期的券商金股组合为例，4 月券

商推荐的金股数量为 345 家(A 股)，其中 263 家公司为独家推荐。从绝对数量占比来看，4 月券商金股在基础化工

(8.4%)、医药(7.8%)和电力设备及新能源(7%)的行业配置较高。从相对变化来看，4 月农林牧渔(2.1%)、有色金属

(1.8%)和建筑(1.8%)等行业的数量占比环比 3月增配较多，电子(1.9%)、基础化工(1.6%)和食品饮料(1.1%)等行业

的数量占比环比 3月减配较多。从券商组合的风格特征来看，近两期的券商金股组合相对于沪深 300 指数呈现中小

市值、高波动、高换手、高估值和强动量等特征。 

 

 

以上数据来源：万得、朝阳永续和每市，截至日期：2022.4.15. 

其次，我们对 2019 年以来的券商金股组合(等权配置)进行了定量测算，结果表明，券商金股组合自 2019 年以

来大幅跑赢沪深 300 指数(年化超额收益为 17.2%，未考虑手续费和冲击成本)，但因为券商金股组合整体上偏强动

量、高成长和高估值等特征，组合收益自去年 10月份以来出现了较大回撤。此外，截止 4月 15日，券商金股组合

今年以来的收益为-21.8%，4 月组合的收益为-5.28%，均跑输沪深 300 指数。 
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以上数据来源：万得、朝阳永续和每市，截至日期：2022.4.15. 

最后，从上面定量测算可以看到，券商金股组合长期来看可以跑赢市场，但组合的超额收益自去年四季度以来

出现了较大回撤，所以，需要对券商金股池做进一步的精选才有可能持续稳定的跑赢市场。进一步的深入研究发现，

券商金股的推荐次数、是否是新进金股、金股的业绩是否超预期和推荐券商的历史金股组合收益情况等因素会对券

商金股组合的收益产生较大影响。此外，从因子的角度来看，我们发现历史上成长类因子在券商金股池中的选股效

果较为明显，但考虑到近期的市场风格，寻找业绩增长和估值匹配度较高的金股组合是一个可行的思路。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金数量化投资部 王应林） 
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