
 

长城财富投研周报 

2023年第 10周 3月 13日星期一 

一、 核心观点 

上周A股市场呈现明显的调整，各行业均录得负收益。TMT、医药、电

新、军工等成长板块跌幅相对较少，而与经济更为相关的建材、汽

车、家电、非银、等板块则跌幅居前。北向资金在经历小幅流入之

后，开始持续流出，另一方面，机构持有为主的ETF再度开始被明显

净赎回，公募负债端的扰动可能再度开始显现。这意味着随着“两

会”信息与经济数据的进一步落地，市场可能正在逐步校准自身预

期。海外方面，硅谷银行事件持续发酵，随着美联储加息周期的进一

步推进，美国利率敏感部门的脆弱性开始凸显。随着加息周期的进一

步的推进，同时考虑货币政策的时滞性，未来是否会出现更多的类似

事件，即“持有大量债券的金融机构+脆弱部门对于负债端的抽离”

以触发流动性压力。过去10年的金融+科技部门和2020年以来政府部

门的债务过度扩张，导致一个必然的平衡需求：到底是以实体的通胀

降低金融资产的实际价值，还是让金融资产发生危机减值，最终平衡

的路径不可知，但方向明确。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 

上周全国两会召开，政府工作报告中 GDP 增速目标定为 5.0%低于市

场预期，A 股市场出现明显调整，宽幅指数全线回落。其中上证指

数跌 2.95%收报 3230.08点，创业板指跌 2.15%，上证 50跌

4.98%，沪深 300 跌 3.96%，中小 100 跌 3.76%，中证 500 跌 2.90%

领涨主要指数，中证 800 跌 3.68%，中证 1000 跌 2.43%，科创 50 跌

0.54%。 

 

分行业看一级行业上周全部收跌，环保、通信、电力设备跌幅较

低，建筑材料、汽车、非银金融等板块跌幅最大。 



 

 

上周市场情绪环比稳定，万得全 A日均成交额为 8340 亿元，环比小

幅下行 130 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 7 日，海外|美联储主席鲍威尔发表国会证词表示，将进一步加

息以实现 2%通胀目标，最终利率水平可能高于先前预期，如果有必

要将加快加息步伐。鲍威尔指出，尽管近几个月来通胀有所缓和，

但通胀压力高于上次会议时的预期。尽管增长放缓，但劳动力市场

仍然极度紧张。历史记录强烈警告不要过早放松政策，美联储将尽

一切努力实现最大就业和价格稳定目标。 

3 月 10 日，风险|加利福尼亚州金融保护和创新局周五发表声明

称，由于流动性不足和资不抵债，该局已接管了硅谷银行并任命联

邦存款保险公司为接管人。据悉，硅谷银行拥有约 2090亿美元资

产，是今年首家倒闭的得到联邦存款保险公司担保的机构。 

3 月 3 日，货币政策|国新办举行发布会，央行行长易纲、副行长潘

功胜、副行长刘国强出席并围绕货币政策支持实体经济高质量发



 

展、通胀、房地产市场发展等热点话题作出回应。发布会要点包

括：央行将加强调研，适时适度调整货币政策工具；目前实际利率

水平比较合适，要巩固实际贷款利率下降成果；2023 年我国通胀水

平总体保持温和是主基调；中国住户存款较快增长，居民储蓄将逐

步回归常态；支持刚性和改善性住房需求，完善房地产金融基础性

制度和宏观审慎管理制度。 

3 月 5 日，两会|政府工作报告提出，今年发展主要预期目标是：国

内生产总值增长 5%左右；城镇新增就业 1200 万人左右，城镇调查

失业率 5.5%左右；居民消费价格涨幅 3%左右；居民收入增长与经济

增长基本同步；进出口促稳提质，国际收支基本平衡；粮食产量保

持在 1.3万亿斤以上；单位国内生产总值能耗和主要污染物排放量

继续下降，重点控制化石能源消费，生态环境质量稳定改善。 

上周和假期间主要经济金融数据及事件： 

按美元计价，今年前 2 个月我国进出口总值 8957.2 亿美元，下降

8.3%。其中，出口 5063 亿美元，下降 6.8%；进口 3894.2亿美元，

下降 10.2%；贸易顺差 1168.8 亿美元，扩大 6.8%。 

中国 2 月 CPI 同比涨幅由上月的 2.1%大幅回落至 1%，且明显低于市

场预期的涨 1.8%，环比则下降 0.5%。PPI 同比下降 1.4%，基本符合

预期，环比则持平。 



 

2 月份人民币贷款增加 1.81 万亿元，同比多增 5928亿元；M2 余额

同比增 12.9%，增速创 2016 年 3月以来最高；社会融资规模增量为

3.16万亿元，比上年同期多 1.95 万亿元；社会融资规模存量为

353.97 万亿元，同比增长 9.9%。 

美国 2 月新增非农就业人数 31.1 万人，远高于预期的 20.5 万人。2

月失业率反弹至 3.6%，市场预期为维持在 3.4%不变。平均时薪环比

增长 0.2%，低于市场预期。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计全口径净回笼 9830 亿

元。资金面趋紧，隔夜回购加权利率上升 54.45 个 bp 至 1.9025%，

七天期上升 13.97个 bp 至 2.1671%；长端利率分化，1 年期 shibor

利率环比上行 2.5个 bp 至 2.7500%，10 年国债到期收益率下行

4.28个 BP 至 2.8830%。 

 



 

 

北向资金：上周北向资金净流出 106亿元，为 22 年 11月以来单周

净流出之最；周成交额 4399.91 亿元，占期间 A 股总成交额的

10.55%，较上周提升 0.60 个百分点，为近五周新高水平。 

 

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 99.22

亿元，环比回落 43.99%。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比回落 7.85 亿元，终结此前连续五周余

额上行趋势，两融交易额 3398.98亿元，占 A股成交额比为

8.15%，环比小幅下跌 0.10 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集体回落。万得全 A PE(TTM)环

比下行 0.54X 至 17.70X，处于历史估值的 48.66%分位数；创业板指



 

PE(TTM)下行 1.90X至 35.37X，处于历史估值的 7.20%分位数；代表

大盘股的沪深 300指数 PE(TTM)下行 0.41X至 11.75X，处于历史估

值的 37.08%分位数；代表中小盘股的中证 500指数 PE(TTM)下行

0.84X 至 23.75X，处于历史估值的 20.68%分位数。 

 

股债性价比：上周沪深 300股息率明显回升，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）小

幅上行，继续处于均值+1 标准差和+2标准差之间。 



 

 


