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大盘可能变盘的
时间到了
□私募基金经理 祁大鹏

3月社融增速的回落，再度印证信用收敛趋
势（去年 10 月份社融增速已现拐点），2 月份社
融增速阶段性冲高不改全年下行态势。对于社
融数据的大幅回落，市场已基本形成一致性预
期，主要与去年高基数效应有关。同时，社融与
贷款增速背离进一步加大，3 月份两者增速差
为-0.3%，较年初下降0.8个百分点，主要是社融
与信贷的“非交叉项”如政府债券、非标、企业债
等均出现不同程度回落有关。

总体来看，3月份金融数据表现基本符合市
场预期，对于4~5月份金融数据，光大证券判断：

（1）信贷总量方面，今年一季度新增信贷略
超去年同期，但3月份已有收敛趋势，后续在央
行狭义信贷额度进一步管控下，预计 4~5 月份
新增信贷将延续弱于去年同期的态势，初步预
计4月份规模维持在1.4万亿-1.6万亿水平。

（2）信贷结构方面，在“顺周期”经济回暖助
力下，传统第一、第二产业贷款增速会进一步增
加，推动今年工业企业增加值、资本开支等录得

较好表现。而从其他行业来看：一、基建领域投
融资行为较为稳健。二、房地产行业按揭贷款
处于“供需两旺”状态，虽然广义口径下房地产
融资增速在下降，但是按揭贷款投放增速较
好。在“三道红线”以及房地产贷款集中度政策
约束下，开发贷增速一般，目前房地产融资调控
政策主要表现为表内企业端融资紧缩和表外土
地前融端融资收紧，因此房地产企业风险仍需
重视，弱资质房企压力在持续上升。三、制造
业、高科技信息技术行业信贷维持高速增长。

（3）对于4月份社融情况，光大证券认为，4
月份社融增速有望进一步回落。综合评估贷款
核销、ABS、外币贷款以及股票融资等因素，预
计今年4月份新增社融规模维持在2.8万亿-3.0
万亿左右的水平，增速为 12.0%-12.2%，环比小
幅回落。

信用收敛的趋势一旦成立，市场高估值板
块仍将面临考验，甚至对整个市场都造成压力，
建议投资者控制仓位，观望为主。

3月社融增速回落
进一步印证信用收敛

昨天盘面仍然呈现继续普跌行情，农牧渔
业、酿酒、医疗等小范围行业面有所上涨，但整体
全种类特别是前期炒作的碳中和、电力、煤炭、公
用事业以及贵金属钢铁整个板块领跌对指数造
成抛压，当前的走势仍然在回踩三只脚当中，大
盘能否企稳要看前期抱团类个股的走势，目前来
看每天都有一只大白马跳出来领跌下杀，对人气
特别是机构类投资者进场护盘产生不利影响，昨
天中国中免继续大跌而且破位，前天中泰化学一
季报业绩增长50多倍也被杀入跌停，如此上演
的连环雷对市场形成了巨大的冲击。现在的市
场资金就像是刚从战场里跑出来的逃兵，只要有
点风吹草动，就立马往跌停板上摁，生怕逃不出
去。中国中免的这个跌停板对市场打击挺大的，
毕竟是5000多亿市值的白马股，说跌停就跌停
了。下跌谣言有很多，其实不管是免税牌照还是
HK开放，对中免都没有实质性的影响。现在好
多人担心疫情后，海南的生意就会受到影响，但
是你换个角度考虑，疫情后中免旗下的上海机场
里的生意也会更好。

回归本源，我们还是要从宏观的流动性入
手去寻找市场中的快速变量，毕竟上市公司业
绩变化是个慢速变量，影响市场更大的还是流
动性！做为流动性指标中的重要一项最新公布

的社融数据也许可以看出一些端倪。2021年 4
月 12 日，央行发布 2021 年 3 月份金融信贷数
据。其中，新增信贷2.73万亿（前值1.36万亿）；
新增社会融资总额3.34万亿（前值1.71万亿，中
信证券研究部预期 3.4万亿）；社融存量同比增
长 12.3%（前值+13.3%，中信证券研究部预期
13.4%）；M2同比增长9.4%（前值+10.1%，中信证
券研究部预期+9.2%）。社融增速：单月显著回
落1个百分点，但幅度大体符合预期，企业债券
与政府债券的明显少增，以及非标融资的净减
少为主要拖累项。从货币供给端观察，3月 M1
增速环比下降 0.3 百分点至 7.1%，保持基本稳
定，而从 M2 观察，增速则回落 0.7 个百分点至
9.4%，好于我们预期（中信证券研究部预测
9.2%）。往后看，我们延续 M2增速后续将平稳
回落的判断不变，回落趋势将大体与信贷增长
回落趋势相一致，而节奏上后续受政府存款的
扰动可能将有所加大。

总体上看，后市的宏观流动性与微观流动
性都在收紧，对市场形成压制！同时核心蓝筹
股中业绩不及预期的闪崩仍在继续，对市场的
情绪形成打击！在四月底前，市场很难走出像
样的反弹行情，投资者仍要控制好仓位，耐心等
待大盘见底。

经常有人会问：体检查出身体异
常，还能买保险吗？其实能不能正常投
保，是由保险公司的核保人员说的算
的。下面我就从核保专家的角度为大
家解答相关问题。

问题一、买保险前，要不要体检？
如果保险公司没要求，是不需要主动

体检的。我们只需要根据自己已知的过
往身体状况和就医记录回答健康告知里
面提及的内容，回答时部分为是或以上均
否就可以；没有询问的不需要主动告知。

问题二、检查有异常，要不要告诉
保险公司呢？

尽管健康告知是很重要的，但也不
要谨慎过头了。我国大陆地区实行的是
有限告知。即健康告知问什么，就答什
么，没有问到的，就不用说了。这点在最
高法关于《保险法》若干问题的解释（二）
第六条关于投保人告知义务的履行有明
确说法：投保人的告知义务限于保险人
咨询的范围和内容；当事人对询问范围
及内容有争议的，保险公司负举证责任。

问题三、健康告知有部分问题，如
何顺利通过核保呢？

这里有两个建议供参考：一是优先
选择智能核保的产品，因为能马上出结
果，还不会留下记录，如果智能核保没
通过，还可以再进行人工核保；二是同
时投保多家保险公司产品，这家产品没
通过也许另一家的产品会通过。

问题四、多份检查报告应以哪份为准？
先说明一下，所有检查，只要问到

就要核保。有多份报告的，肯定要综合
评估，不会只看其中一份。不过，核保
人员会对多份检查报告进行排序，一般
会根据医院等级、检查类型来判断检查
报告的权威性。如 1年内的病历优于 2
年内的、三级医院优于二级的、公立机
构优于体检机构、医院专科检查优于医
院常规检查、公司体检优于个人体检。

问题五、核保会留有记录吗？会不
会影响以后买保险？

如果是智能核保，一般不会留下记
录。如果是人工核保，要看两种情况。
一种是在线人工核保，一般都会进入系
统留下记录；另一种是邮件核保，有的
公司会留记录，有的不会。

对于很多产品的健康告知会问到
“是否曾经被延期、拒保、附加条件承
保？”其实有记录也不代表没机会买保
险。就如之前因为大三阳被拒保了，投
保新的产品，告知大三阳的异常就可以
了，不用特意去说明之前的不良记录。

问题六、买了保险后，可不可以立
刻去看病或体检？

如果不是非去不可，建议过了等待
期再去。等待期发现疾病，虽然不用告
知保险公司，但有可能会影响某些保险
的理赔。比如有的病以后就不会保了，
确诊特定疾病甚至可能会解除合同。

问题七、买了保险后，发现有个病
忘记告知了，应该怎么办？

不管啥原因忘记告知，都属于未如
实告知。在这种情况下，请不要有侥幸
心理，要进行补充告知。

问题八、体检报告，保险公司查得到吗？
不只是体检报告，只要保险公司想查

医保卡使用记录、就诊记录等等都有可能
查到。一旦查到了问题，就有可能因此被
拒保。所以，健康告知问到了的，就如实
回答，这也是降低自己的理赔风险。

问题九、身体有异常，加费、除外、
延期，应该怎么选？

加费，就是保费高了，但保障还在；
除外是指定的疾病不保了；延期就是过
段时间再看情况。建议大家按照加费
优先于除外，除外优选于延期去选择。
加费加个几百块钱，但以后能赔付几千
上万元。站在消费者的角度，多花一点
钱保障会好一点，甚至更好些。

最后理财师建议大家为了不影响
投保去体检，尽量去二级或二级以上大
医院，选择公立医院的体检套餐，通常
查的都是常规项目，该查的问题基本都
会覆盖了。

体检异常该如何买保险
□国际金融理财师 侯世易

周二上证指数开盘短线冲
高后再次向下确认，终盘以小阴
线报收，成交量明显萎缩。盘口
显示，昨天虽然有部分抱团个股
创出调整新低，但多数抱团个股
有明显的企稳迹象。这说明大
盘的做空能量已经很弱。请各
位注意，多空能量强弱转换是需
要一点时间的，没有外力几乎不
可能今天大跌，第二天就大涨，
除非是主力可以洗盘。而现在
的大盘反复确认就是在聚集更
强的做多能量。

技术形态上看，上证指数
连续三个交易日的下跌，已经消
除了3月30日直接突破留下的
隐患，现在可以认定大盘 3400
点左右的位置是继续上涨的起
点。时间上看，上证指数今天或
明天是重要的时间节点，这里所
说的时间节点是指大盘可能会
从目前的短线下跌形态向新的
上涨形态转化。实际上，最近两
个交易日已经有一些行业板块
慢慢地由弱转强，只要成交量适
当配合，大盘就会开启200点左
右的上涨行情。

创业板指数全天都表现得
比较强劲，盘中涨幅一度超过
2%，成交量略有萎缩。笔者认
为，创业板指数上涨成交量萎
缩说明上方的抛盘不大，具备
重新站稳2800点的能力。短线
来看，创业板指数如果能够再
做一次短线确认，技术形态就
更加完美。如果多方选择确
认，预计会在两个交易日左右
的时间完成确认动作。

操作上，昨天大盘的下跌
有点过，可能是人为刻意打压
的。其目的就是为了制造短期
恐慌，为了让更多的投资者卖
出优质个股。笔者认为，大盘
既然跌幅超出预期，其后的反
弹也就会更强，因此，现在应该
就是逢低吸纳有价值个股的比
较好的时机。

本版内容及观点仅供参
考，不构成对所述证券的投资
建议，投资者不应以本文作为
投资决策的唯一标准，市场有
风险，投资需谨慎。

千亿市值白马股
为啥说跌停就跌停

□中信证券投资顾问 王宇

□光大证券投资顾问 王磊

□粤开证券投资顾问 盛辉

短期市场弱势
结构性机会仍存

周二两市早盘低开，在权
重带领下创业板一度大幅冲高
涨逾2%，但市场人气涣散成交
不济，随后一路震荡回落，尾盘
稍有回升。

技术上，日线的反弹让创
业板暂时脱离跌破 2700 点的
可能，创业板走势收复了短期
均线，趋势上看目前创业板有
望继续反弹，而沪指则是跌破
3400 点走势，沪指目前均线形
成压力，沪指短期依旧承压，短
期支撑将下移至 3356-3386区
间。短期市场弱势状态，耐心
等待调整结束。另外北向资金
的持续流入，表明市场依然存
在结构性机会。操作上，需保
持谨慎，短线不宜追涨，逢低关
注低估值和中市值的煤炭、银
行、公用事业、电子元器件、服
装、建材等。

3月份的金融统计数据

M2同比增长9.4%
增速较2月回落

0.7个百分点

新增人民币贷款2.73万亿
同比少增1200亿

社会融资规模新增

3.34万亿，同比少

增1.84亿，社融增

速回落至12.3%

M1同比增长7.1%
增速较2月回落0.3个百分点


