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一、 核心观点 

上周A股市场行业分化明显，由于数字中国、人工智能的突破不断涌

现，板块热度上升，传媒、计算机、通信等涨幅靠前，而“中特估”

所在的行业（建筑）和公司（中字头为代表的垄断行业）表现同样亮

眼；公募等机构重仓的传统赛道股出现大幅抛售，电力设备及新能源

表现位于所有行业的末尾，甚至医药、白酒都出现了不同程度的下

跌。海外方面，SVB事件发酵后，美国相继出现中小银行流动性问

题，叠加瑞信银行财报存在“重大缺陷”，导致市场恐慌情绪蔓延；

为维护金融系统稳定性，美联储快速推出BTFP工具为银行提供流动

性，与之而来的是仅一周高达3000亿美元的扩表幅度，贴现窗口用量

也快速飙升至1528亿美元，单单一周的BTFP用量就超100亿美元，引

发市场对后续货币政策紧缩程度的怀疑，降息预期提前至年中。当下

市场越开始交易“边际宽松”，越要知道其实是承认通胀中枢的上

移，利率中枢上移、币值贬值将会确认，这将利好大宗商品，对于股

票市场中长久期资产并不有利。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、贵金属等通胀反弹逻辑；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；房地产链等经济复苏主要动能。 



 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股市场在连续下挫中有所修复，宽幅指数表现分化。其中上

证指数涨 0.63%收报 3250.55 点，创业板指跌 3.24%，上证 50跌

0.30%，沪深 300 跌 0.21%，中小 100 跌 1.26%，中证 500 跌

0.35%，中证 800 跌 0.25%，中证 1000跌 0.91%，科创 50涨 2.23%

领涨主要指数。 

 

分行业看，上周一级行业中传媒、建筑装饰、计算机、通信等人工

智能、中国特色估值体系概念板块领涨，电力设备、社会服务、汽

车等板块跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪环比改善，万得全 A日均成交额为 8820.68 亿元，环

比提高约 481 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

3 月 7 日，机构改革|国务院机构改革方案出炉。本次机构改革将在

银保监会基础上组建国家金融监督管理总局，统一负责除证券业之

外的金融业监管。证监会调整为国务院直属机构，划入国家发改委

的企业债券发行审核职责。深化地方金融监管体制改革，建立以中

央金融管理部门地方派出机构为主的地方金融监管体制。此外，此

次机构改革还包括重新组建科学技术部，统筹推进央行分支机构改

革，完善国有金融资本管理体制，加强金融管理部门工作人员统一

规范管理，组建国家数据局，优化农业农村部职责，完善老龄工作

体制，完善知识产权管理体制，精减中央国家机关人员编制等。 

3 月 13 日，答记者问|国务院总理李强就新一届政府工作表示，要

贴近老百姓的实际感受去谋划、推进，真正做到民有所盼、政有所

为。要牢固树立以人民为中心的发展思想，集中力量推动高质量发

展，坚定不移深化改革开放。实现 5%左右的增长需要倍加努力，要

打好宏观政策组合拳、扩大需求组合拳、改革创新组合拳以及防范

化解风险组合拳。他指出，我国的“人口红利”没有消失，“人才

红利”正在形成，发展动力依旧强劲。将认真研究、充分论证延迟

退休政策，在适当时候稳妥推出。另外，民营经济的发展环境会越

来越好，发展空间会越来越大。 

3 月 13 日，硅谷银行风险事件|美国财政部、美联储、美国联邦存

款保险公司联合“救市”，宣布从 3月 13日开始，硅谷银行储户可

以提取账户里的所有资金，处置硅谷银行所导致的任何损失均不需



 

要纳税人承担。美联储宣布新的紧急银行定期融资计划，美国财政

部将从“外汇稳定基金”中拨款 250亿美元支持该计划。美联储表

示，美国银行体系流动性充足，美联储准备应对可能出现的任何流

动性压力。同时，因“系统性风险”，美国签名银行被纽约州金融

服务局关闭。美国总统拜登就硅谷银行事件发表讲话称，美国人可

以相信银行系统是安全的，将要求美国国会加强银行监管。 

3 月 14 日，AI| OpenAI 公布大型语言模型的最新版本——GPT-4。

OpenAI 表示，新模型将产生更少的错误答案，更少地偏离谈话轨

道，更少地谈论禁忌话题，甚至在许多标准化测试中比人类表现得

更好。例如，GPT-4在模拟律师考试的成绩在考生中排名前 10%左

右，在 SAT 阅读考试中排名前 7%左右，在 SAT数学考试中排名前

11%左右。微软此后表示，新款的必应（Bing）搜索引擎将运行于

GPT-4 系统之上。 

3 月 16 日，机构改革|《党和国家机构改革方案》公布。《方案》

提出，组建中央金融委员会，负责金融稳定和发展的顶层设计、统

筹协调、整体推进、督促落实等；不再保留国务院金融委及其办事

机构，将国务院金融委办公室职责划入中央金融委员会办公室。组

建中央科技委员会，统筹推进国家创新体系建设和科技体制改革，

研究审议国家科技发展重大战略、重大规划、重大政策等。 

3 月 17 日，流动性|央行决定于 3 月 27日下调金融机构存款准备金

率 0.25 个百分点，此次降准为全面降准，不含已执行 5%存款准备



 

金率的金融机构。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约

为 7.6%，预计本次降准向银行体系释放中长期流动性约 5500 亿

元。 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国 2 月 CPI 同比升 6%，符合市场预期，为连续第八个月下滑，创

2021年 9 月以来新低；环比为上升 0.4%，也符合预期。2月核心

CPI 同比升 5.5%，符合预期，并创 2021 年 12 月以来最小涨幅；环

比则上升 0.5%，连续 5 个月回升，预期为持平于 0.4%。数据发布

后，市场普遍押注美联储下周将加息 25 基点。 

1-2 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 2.4%，固定资产投资

（不含农户）增长 5.5%，增速均较去年 12 月加快；社会消费品零

售总额同比增 3.5%，由降转增；房地产开发投资降幅收窄至 5.7%。 

央行 3 月 15日开展 4810亿元 MLF 操作和 1040 亿元 7 天期公开市场

逆回购操作，当日有 40亿元逆回购和 2000亿元 MLF 到期，实现净

投放 3810 亿元，3月 MLF 续作“加量不加价”。 

3 月 LPR报价出炉，1 年期品种报 3.65%，5 年期以上品种报

4.30%，连续 7 个月“按兵不动”。 

 

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 4630亿元逆回购

和 4810 亿元 MLF 操作，全口径净投放 7120 亿元。资金面临近季末

趋紧，隔夜回购加权利率上升 45.06个 bp 至 2.3531%，七天期上升

19.58 个 bp至 2.3629%；长端利率同步下行，1年期 shibor 利率环

比下行 1.0 个 bp 至 2.7400%，10 年国债到期收益率下行 0.61 个 BP

至 2.8769%。 

 

 



 

北向资金：上周北向资金净流入 147.81 亿元，周成交额 5265 亿

元，占期间 A 股总成交额的 11.94%，为春节后新高水平，较上周环

比大幅提高 1.39 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 111.28

亿元，环比提高 12.15%。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 19.09 亿元，两融交易额 3665 亿

元，占 A股成交额比为 8.31%，环比小幅提高 0.16个百分点。 



 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率、十年期国债收益率小幅下行，

风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益率）环比基

本持平，当前处于均值+1 标准差和均值之间。 

股债性价比：上周沪深 300股息率、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）调整回落，

继续处于均值+1 标准差和+2 标准差之间。 



 

 

 


