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一、 核心观点 

上周A股新旧“成长”的内战仍在演绎，但分化也开始出现，而资源+

重资产国企组合开始领涨。当下行情进入类似于2021年9月3日的分化

期：板块分化方面，出现了类似于强周期板块在2021年9月3日当周的

分化， TMT中的传媒、半导体上涨，计算机、通信下跌；交易热度方

面，类似于2021年9月上中旬的全市场交易热度下降且周期板块领

降，当下TMT、宁组合、资源股+重资产国企组合的交易热度均有不同

程度的下降，TMT板块下降幅度相对较多；投资者行为方面，同样类

似于2021年9月3日当周的配置型资金撤出、趋势性资金强化的阶段，

北上资金正在从TMT逐步切向资源股+重资产国企组合，并小幅回补了

宁组合、主动偏股基金继续增配TMT、两融则仍在大幅买入TMT但融资

买入占比开始回落，当下可能出现了比两融投资者更为激进的趋势交

易力量。海外方面，当前美股的隐含波动率处于相对低位，而未来美

国金融、科技部门的财报可能会成为推升市场波动的推手之一。配置

方面，打破国内外“低波动”交易的因素可能正在出现，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。 



 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股市场出现分化调整，宽幅指数在连续三周集体上行后回

落。其中上证指数涨 0.32%收报 3338.15 点领涨主要指数，创业板

指跌 0.77%，上证 50 跌 0.22%，沪深 300 跌 0.76%，中小 100 跌

1.73%，中证 500 跌 0.52%，中证 800 跌 0.70%，中证 1000跌

0.32%，科创 50 跌 2.14%。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，其中有色金属、建筑装饰、传

媒等领涨，食品饮料、计算机、农林牧渔等跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪环比走弱，万得全 A日均成交额连续第四周突破万亿

元至 11559.89 亿元，环比回落约 506.14 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

4 月 10 日，注册制|A 股发行注册制改革正式全面落地，首批主板注

册制公司敲钟上市，10只新股挂牌首日集体大涨。证监会主席易会

满表示，注册制改革带来的变化是全方位的、根本性的，给市场参

与各方带来了实实在在的获得感。注册制改革是一场触及监管底层

逻辑的变革、刀刃向内的变革、牵动资本市场全局的变革，影响深

远。沪深交易所主板注册制首批企业上市，标志着股票发行注册制

改革全面落地，这是中国资本市场改革发展进程中的又一个重要里

程碑。 

4 月 10 日，券商|中证金融下调证券公司保证金比例，将转融通保

证金比例档次由两档调整为三档，其中，资信优质的公司，保证金

比例由 20%下调至 5%；资信良好的公司，由 20%下调至 10%；其余公

司由 25%下调至 15%。同时，科创板做市借券保证金比例同步下调，

资信优质的公司由 10%下调至 5%，资信良好的公司由 15%下调至

10%。以 4 月 7 日转融通、做市借券负债余额测算，保证金比例下调

后，应缴保证金（含资金和证券）合计减少 301 亿元，降幅达

65%。 

4 月 14 日，货币政策|央行货币政策委员会召开 2023 年第一季度例

会指出，要精准有力实施稳健的货币政策，搞好跨周期调节。要进

一步疏通货币政策传导机制，保持流动性合理充裕，保持信贷合理

增长、节奏平稳，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济

增速基本匹配。用好政策性开发性金融工具，重点发力支持和带动



 

基础设施建设，促进政府投资带动民间投资。在国内粮食稳产增

产、能源市场平稳运行的有利条件下，保持物价水平基本稳定。 

上周主要经济金融数据及事件： 

3 月份，我国社会融资规模增量为 5.38万亿元，比上年同期多 7079

亿元；人民币贷款增加 3.89 万亿元，同比多增 7497 亿元。3 月

末，M2 同比增长 12.7%，比上年同期高 3 个百分点；社会融资规模

存量为 359.02 万亿元，同比增长 10%。 

3 月中国 CPI 同比上涨 0.7%，涨幅创近一年半新低，环比则下降

0.3%；核心 CPI同比上涨 0.7%，涨幅比上月扩大 0.1个百分点。3

月 PPI 同比降幅进一步扩大至 2.5%，环比则持平。 

美国 3 月 CPI 同比上升 5%，低于预期的 5.2%，创 2021年 5 月以来

最低，为连续第 9个月升幅放缓；环比升幅为 0.1%，也低于预期

0.2%。不过，3月核心 CPI 同比升幅由 2 月份的 5.5%加速至 5.6%，

表明美国核心通胀依旧顽固，美联储 5 月份或被迫再次加息。3 月

核心 CPI环比上升 0.4%，符合预期，前值为 0.5%。 

按美元计，2023 年 3 月出口同比增 14.8%，预期-5%，1-2月-

6.8%；进口同比-1.4%，预期-5.2%，1-2 月-10.2%；贸易顺差 881.9

亿美元；1-3 月出口累计同比增 0.5%，进口累计同比-7.1%。 

 

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 540亿元逆回购

操作，全口径净投放 250 亿元。资金面价格有所分化，隔夜回购加

权利率上行 20.88个 bp 至 1.7128%，七天期下行 13.53个 bp至

2.1342%；长端利率分化，1年期 shibor 利率环比上行 0.10 个 bp

至 2.6500%，10年国债到期收益率下行 3.73 个 BP 至 2.8266%。 

 

 

北向资金：上周陆股通通道因节假日因素仅开放四天，北向资金净

流如 47.56 亿元，周成交额 5492.68亿元，占期间 A股总成交额的

12.29%，较上周环比提高 1.68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 21.73

亿元，环比回落 35.96%，为年内次低水平。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 84.53 亿元，已连续五周多增，

两融余额创近一年新高，两融周成交额 5084.82 亿元，为 22 年 7 月

以来新高，占 A股成交额比为 8.93%，环比回落 0.51 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市盈率小幅上行、十年期国债收益率下

行，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比小升，处于均值+1 标准差和均值之间。 

 



 

股债性价比：上周沪深 300股息率下行、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）延续回

落，处于均值+1 标准差和+2 标准差之间。 

 


