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一、 核心观点 

春节期间海外表现强劲带动A股节后高开，但美国经济衰退和美联储

加息预期强化的反复拉扯导致市场整体低走。海外方面：周三美联储

FOMC二月议息会议宣布加息25BP，市场反应较为积极，后续停止加息

预期处于凝聚中；周四美国劳工部公布1月就业数据，即使剔除年度&

季节调整因素，数据仍超预期强劲，且结构供需两旺，但失业率降至

1969年以来新低意味着供需结构仍极度紧张，美元走强，权益市场集

体承压，北向资金周五转为净流出。国内方面：1月PMI重回荣枯线以

上、全面注册制落地、预期稳定加持下1月社融预计将有所回升，但

是在3月前仍处于经济数据真空期，国内复苏强度仍待验证。从资金

流向来看，气球事件叠加美元走强后外资大概率将终止1月份单边净

流入趋势，内资方面公募基金申赎比处于低位，机构资金获利了结需

求较大、总量增量有限，A股指数短期面临调整压力。行业配置方

面，可关注：1）当前估值偏低、节后复工预期较高的基建、地产、

化工、石化等稳增长板块；2）新能源、信创、医药、半导体等成长

赛道；3）事件催化下军工或有交易性机会；4）随着上市公司开始陆

续公布2022年经营情况和业绩数据，关注业绩持续高增或有明显超预

期的板块与个股。 



 

 

二、 上周市场复盘 

春节节后首周市场分歧加剧，A 股主要宽幅指数表现分化。其中上

证指数跌 0.04%收报 3263.41 点，创业板指跌 0.23%，上证 50跌

2.19%，沪深 300 跌 0.95%，中小 100 涨 1.70%，中证 500 涨

1.48%，中证 800 跌 0.34%，中证 1000涨 2.79%领涨主要指数，科创

50 涨 0.46%。 

 

分行业看一级行业节后首周表现分化加剧，汽车、计算机、国防军

工、传媒等领涨，银行、非银金融、家用电器等地产链相关板块跌

幅较大。 



 

 

节后首周市场情绪大幅改善，万得全 A 日均成交额为 9825 亿元，环

比大幅提高约 2430亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

1 月 31 日，金融|国务院总理李克强考察人民银行、外汇管理局并

主持召开座谈会。李克强指出，金融系统要继续提升服务实体经济

水平，这关系市场预期，稳定的预期是市场经济的硬通货，要深入

落实稳经济一揽子政策和接续措施，加大金融对扩大内需优化结构

支持，改善民营经济和中小微企业融资环境，防范化解金融风险，

保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

1 月 31 日，国际|国际货币基金组织（IMF）将 2023年全球经济增

长预期由 2.7%上调至 2.9%，将中国经济增长预期上调至 5.2%，预

计美国经济增长 1.4%，欧元区经济增速为 0.7%；英国为负 0.6%，

成为七国集团中唯一陷入经济衰退的国家。 

2 月 1 日，注册制|证监会就全面实行股票发行注册制涉及的《首次

公开发行股票注册管理办法》等主要制度规则草案公开征求意见。

这标志着经过 4年试点后，股票发行注册制将正式在全市场推开。

证监会同时明确全面实行股票发行注册制前后相关行政许可事项过

渡期安排：全面实行注册制主要规则发布之日起，证监会终止主板

在审企业首次公开发行股票、再融资、并购重组审核，并将相关在

审企业审核顺序和审核资料转交易所。全面实行股票发行注册制改

革正式启动，相关制度规则草案向社会征求意见，要点包括：全面

实行注册制不仅涉及沪深交易所主板、新三板基础层和创新层，也

涉及已实行注册制的科创板、创业板和北交所；主板新股上市前 5

个交易日不设涨跌幅限制；新股上市首日即可纳入融资融券标的，



 

优化转融通机制，扩大融券券源范围；证监会将转变职能，加强对

交易所审核工作统筹协调和监督，严厉打击欺诈发行、财务造假等

严重违法行为。 

2 月 1 日，海外|美联储货币政策委员会（FOMC）宣布加息 25 个基

点，将联邦基金利率的目标区间上调到 4.50%至 4.75%，符合市场预

期。美联储在政策声明中暗示要继续加息，但在表述通胀问题时措

辞有所调整，虽然仍认为通胀偏高，但承认有所缓和。在新闻发布

会上，美联储主席鲍威尔表示，FOMC正在讨论再加息几次至限制性

水平，之后就暂停，美联储并没有探索暂停加息之后再重新开始加

息的可能性。 

2 月 2 日，海外|欧洲央行将三大主要利率均上调 50 个基点，鉴于

潜在通胀压力，拟于 3 月份再度加息 50 个基点，然后评估货币政策

后续路径。欧洲央行称，利率需要稳步上升，确认资产购买计划每

月将减少 150 亿欧元。英国央行将关键利率上调 50 个基点至

4.0%，但不再用“有力”一词来描述未来加息行动。 

2 月 3 日，经济|国务院总理李克强主持召开国务院全体会议，讨论

《政府工作报告（征求意见稿）》。李克强指出，随着稳经济一揽

子政策措施持续发挥效应和优化调整疫情防控措施的落实，当前经

济运行正在回升。各部门要贯彻党中央、国务院部署，继续抓好当

前经济社会发展工作，巩固和拓展经济运行回升态势。 



 

上周和假期间主要经济金融数据及事件： 

财政部公布 2022 年财政收支情况。2022 年全国一般公共预算收入

203703 亿元，比上年增长 0.6%，扣除留抵退税因素后增长 9.1%；

全国一般公共预算支出 260609亿元，比上年增长 6.1%。2022 年地

方政府性基金预算本级收入 73755亿元，同比下降 21.6%。其中，

国有土地使用权出让收入 66854 亿元，下降 23.3%。 

中国 1 月官方制造业 PMI 非制造业 PMI 和综合 PMI 产出指数分别为

50.1%、54.4%和 52.9%，三大指数均升至扩张区间，经济景气水平

明显回升。 

欧盟统计局公布初步数据显示，经季节和工作日调整后，2022 年欧

元区 GDP同比增长 3.5%，欧盟增长 3.6%。其中第四季度欧元区经济

环比增长 0.1%，同比增长 1.9%，创 2021 年第一季度以来新低；欧

盟经济环比零增长，同比增长 1.8%。 

美国 1 月季调后非农就业人口增 51.7万人，创去年 7月来最大增

幅，预期增 18.5 万人；失业率为 3.4%，触及 53 年低点，预期

3.6%；平均每小时工资同比升 4.4%，预期升 4.3%；就业参与率为

62.4%，预期 62.3%。 

 

四、市场流动性 



 

银行间市场流动性：节后首周央行公开市场累计进行 8880 亿元逆回

购操作，累计净回笼 7200 亿元。资金面节后集体下行，隔夜回购加

权利率下行 33.99个 bp 至 1.3786%，七天期下行 9.23 个 bp 至

1.9136%；长端利率表现分化，1 年期 shibor 利率环比上行 0.70 个

bp 至 2.5900%，10年国债到期收益率下行 0.81 个 BP 至 2.9033%。 

 

 

北向资金：节后首周北向资金大幅净流入 342亿元，已连续十二周

净流入，但最后一个交易日为 23 年首个净流出日；周成交额 5829



 

亿元，为近八个月以来新高，占期间 A 股总成交额的 11.87%，较节

前小幅下降 0.74 个百分点。 

 

新发偏股公募基金：节前当周新成立偏股型公募基金 132.88 亿元。 

 

融资融券：节后首周两融余额环比减少约 277亿元，两融交易额占

A 股成交额比为 8.42%，环比提升 0.68个百分点，创近 8个月新

高。 



 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

估值：节后首周 A股主要指数估值水平走势分化。万得全 A 

PE(TTM)上行 0.14X至 18.00X，处于历史估值的 52.22%分位数；创

业板指 PE(TTM)下行 0.14X 至 42.68X，处于历史估值的 27.93%分位

数；代表大盘股的沪深 300指数 PE(TTM)下行 0.10X 至 12.00X，处

于历史估值的 43.16%分位数；代表中小盘股的中证 500指数

PE(TTM)上行 0.35X至 24.32X，处于历史估值的 21.99%分位数。 



 

 

股债性价比：上周沪深 300股息率止跌回升，十年期国债收益率小

幅下行，股债性价比指标（沪深 300股息率/十年期国债收益率）有

所回升，当前处于均值+1 标准差和+2标准差之间。 

 


