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一、 核心观点 

上周A股市场继续调整回落，新能源、电子等赛道股跌幅靠前。海外

方面，美国2023年1月PCE指数发布，PCE价格指数同比涨幅5.4%，相

较2022年12月份的同比数值扩大了0.1个百分点，这一同比涨幅的意

义在于它打破了从2022年9月以来PCE价格指数“顺畅下跌”的趋势，

这种抬升可能更容易让市场认知到通胀的粘性；当前时点紧缩预期+

美元反弹还会继续，但随着美国债务上限的触达和TGA账户或在6月消

耗完毕，有关于货币政策“通胀目标”的讨论或在此前逐步展开，美

国通胀的底部将在2023年年中得到确认，而这一数值可能比市场预期

的更高，而类似于1976年后长期通胀预期上升导致美元贬值+利率上

行的组合或将在此时出现，新一轮大宗商品行情有望开启。国内方

面，上周宽基指数的估值分位数与其本周的涨跌幅呈现了明显的负相

关性，从市场交易中反映出的预期是：大量投资者相信“稳地产”和

“保交楼”，因此以家电、轻工制造和建筑建材为代表的地产后周期

相关领域涨幅高于房地产本身，但同时也怀疑以房地产为代表的宏观

经济是否真的能够回到本轮周期走弱前的水平（2021年上半年），此

前涨幅领先的大消费等疫后复苏板块后继乏力。配置方面，短期建议

关注以下主线：煤炭、房地产、保险、钢铁和化工等当期市场中阻力

最小围绕中国生产修复和经济复苏的领域；油运、石化等通胀反弹逻



 

辑；盈利稳定、高股息和有新的增长逻辑的电力运营、建筑，以及更

多重资产领域的国企；盈利相对独立的国防军工、数据中心等成长板

块。 

二、 上周市场复盘 

上周市场风格偏好有所转向，A 股主要宽幅指数多数缩量震荡上

行。其中上证指数涨 1.34%收报 3267.16 点，创业板指跌 0.83%，上

证 50 涨 0.49%，沪深 300 涨 0.66%，中小 100 涨 0.45%，中证 500

涨 1.66%领涨主要指数，中证 800 涨 0.92%，中证 1000 涨 1.11%，

科创 50 涨 0.44%。 

 

分行业看一级行业上周多数上涨，近美容护理、食品饮料、传媒、

医药生物调整下跌，煤炭、钢铁等顺周期板块和家用电器、轻工制

造等消费板块领涨。 



 

 

上周市场情绪边际转弱，万得全 A日均成交额为 8381.46 亿元，环

比缩减超 1500 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

2 月 20 日，房地产|证监会启动不动产私募投资基金试点工作，基

金投资范围包括特定居住用房（包括存量商品住宅、保障性住房、

市场化租赁住房）、商业经营用房、基础设施项目等。证监会将指

导基金业协会在私募股权投资基金框架下，新设“不动产私募投资

基金”类别，并采取差异化的监管政策。试点基金产品的投资者首

轮实缴出资不低于 1000 万元，且以机构投资者为主；自然人投资者

合计出资金额不得超过基金实缴金额的 20%，基金投资方式也将有

一定限制。基金首轮实缴募集资金规模不得低于 3000 万元，在符合

一定要求前提下可以扩募。鼓励境外投资者以 QFLP 方式投资不动产

私募投资基金。 

2 月 23 日，金融反腐|中央纪委国家监委网站发布篇题为《坚决打

赢反腐败斗争攻坚战持久战》的文章称，要严肃查处落实金融服务

实体经济、防范化解风险等决策部署不力，弃守监管职责、由金融

秩序维护者沦为金融风险制造者等问题。持续加大金融、国有企

业、粮食购销等权力集中、资金密集、资源富集领域腐败问题惩治

力度。 

2 月 24 日，货币政策|央行发布第四季度货币政策执行报告指出，

将精准有力实施好稳健的货币政策，坚持不搞“大水漫灌”，保持

货币信贷合理增长，引导综合融资成本稳中有降，发挥好结构性货

币政策工具的激励引导作用。密切关注通胀走势变化，支持能源和

粮食等保供稳价，保持物价水平基本稳定。展望 2023 年，我国经济



 

运行有望总体回升，经济循环将更为顺畅；预计通胀水平总体保持

温和，也要警惕未来通胀反弹压力。 

银行|银保监会、央行就《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》

征求意见。本次国内监管规制修订对中国银行业影响巨大而深远。

新规是“巴 III”国际监管改革在我国全面落地实施，有利于提高

银行体系风险抵御能力、增强经营稳健性。新规拟于 2024 年 1 月 1

日起正式实施，给商业银行预留较为充足的过渡时间。 

上周和假期间主要经济金融数据及事件： 

2 月 LPR报价连续 6个月持稳，1 年期 LPR 报 3.65%，5年期以上品

种报 4.30%。 

美国商务部数据显示，美国 1 月核心 PCE 物价指数同比升 4.7%，高

于市场预期 4.3%；环比升幅为 0.6%，创去年 8月来最大增幅，预期

为升 0.4%。另外，个人消费支出环比上升 1.8%，也高于预期的

1.4%。数据公布后，市场对下月美联储加息 50 个基点的预期上升至

30%。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计进行了 14900 亿元逆回

购操作，公开市场全口径净回笼 1220亿元。资金面转松，隔夜回购

加权利率大幅下降 101.33 个 bp至 1.5424%，七天期下降 16.17 个



 

bp 至 2.7224%；长端利率同步上行，1年期 shibor利率环比上行

4.5 个 bp 至 2.6800%，10 年国债到期收益率上行 2.14 个 BP 至

2.9223%。 

 

 

北向资金：上周北向资金净流出 41.24 亿元，终结此前连续十四周

净流入趋势；周成交额 4261.43 亿元，占期间 A 股总成交额的

10.17%，较上周提升 0.40 个百分点。 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 78.85

亿元，环比回落。 

 

融资融券：上周两融余额环比提高 97.12 亿元，已连续四周余额提

升，两融交易额 3457.29亿元，占 A 股成交额比为 8.26%，环比微

涨 0.04 个百分点。 



 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

估值：上周 A 股主要指数估值水平表现分化。万得全 A PE(TTM)环

比上行 0.17X 至 17.93X，处于历史估值的 51.65%分位数；创业板指

PE(TTM)下行 2.54X至 38.24X，处于历史估值的 14.93%分位数；代

表大盘股的沪深 300 指数 PE(TTM)上行 0.08X 至 11.87X，处于历史

估值的 39.95%分位数；代表中小盘股的中证 500 指数 PE(TTM)上行

0.44X 至 24.44X，处于历史估值的 22.56%分位数。 



 

 

股债性价比：上周沪深 300股息率回落，十年期国债收益率略有下

降，股债性价比指标（沪深 300 股息率/十年期国债收益率）回落，

当前处于均值+1 标准差和+2 标准差之间。 

 


