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一、 核心观点 

上周末基金一季报陆续披露：2023Q1主动偏股基金的股票仓位继续回

升至86.33%，续创历史新高；业绩最好组平均基金规模/持有标的平

均市值均回落，这意味着中小市值风格再度占优；主动偏股基金的业

绩呈现了一定的“自我强化”的特征，即2022Q4绩优/绩差的主动偏

股基金在2023Q1仍有较大的概率保持绩优/绩差；从基金收益率来

看，主动偏股基金净值收益率中位数大幅跑输Wind全A，主要原因可

能在于主动偏股基金（特别是新晋重仓TMT板块的基金）边际上开始

大幅增仓TMT板块可能发生在3月中下旬。从上周盘面来看，市场逐步

从以TMT为代表的行业虹吸式上涨带来的微观流动性枯竭，演化成了

市场的全面下跌。当下劳动力18-24岁失业率正逼近前期高点，我们

可能正接近真实的周期性经济底部，而不是此前因为疫情爬坑带来的

“弱复苏”。但是此时看空中国经济已无实质性必要，可以对未来基

本面更具信心。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 股市场集体回撤，宽幅指数中成长类跌幅更深。其中上证指

数跌 1.11%收报 3301.26点，创业板指跌 3.58%，上证 50跌

0.93%，沪深 300 跌 1.45%，中小 100 跌 3.89%，中证 500 跌

2.81%，中证 800 跌 1.81%，中证 1000跌 3.51%，科创 50跌

1.71%。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，其中仅传媒、通信、汽车三个

行业上涨，有色金属、电子、钢铁等跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪连续第二周环比走弱，万得全 A日均成交额连续第五

周突破万亿元为 11246.05 亿元，环比回落约 142.51亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

4 月 19 日，经济|国家发改委召开 4月新闻发布会。国家发改委表

示，将在深入调查研究基础上，扎实做好经济运行监测、形势分析

和对策研究，适时出台务实管用的政策举措，巩固拓展向好势头，

推动经济运行持续整体好转。当前正在抓紧研究起草关于恢复和扩

大消费的政策文件，下大力气稳定汽车消费；将研究合理缩减外资

准入负面清单；生猪价格进一步明显下跌的可能性较小，随着后期

猪肉消费稳步恢复，生猪价格有望逐步回升至合理区间；坚决遏制

铁矿石价格的不合理上涨，后期铁矿石市场供需趋于宽松，价格可

能总体趋于回落。 

4 月 20 日，货币|央行有关负责人在新闻发布会上介绍，我国不存

在长期通缩或通胀的基础，全年 CPI将呈“U”形走势。当前住户部

门的消费和投资意愿回升，储蓄意愿在下降。近期部分银行调整存

款利率是正常现象。季节性因素作用下，今年一季度宏观杠杆率是

289.6%，比上年末高 8 个百分点。近期国际金融市场波动对我国影

响有限，下一步将继续实施稳健的货币政策，坚持以我为主、稳字

当头，保持货币信贷合理增长，确保利率水平合适。 

4 月 21 日，改革|习近平主持召开二十届中央全面深化改革委员会

第一次会议，会议审议通过《关于强化企业科技创新主体地位的意

见》《关于加强和改进国有经济管理有力支持中国式现代化建设的

意见》《关于促进民营经济发展壮大的意见》等文件。会议强调，

要从服务构建新发展格局、推动高质量发展、促进共同富裕、维护



 

国家安全的战略高度出发，完善国有经济安全责任、质量结构、资

产和企业管理，深化国有企业改革。要着力优化民营经济发展环

境，破除制约民营企业公平参与市场竞争的制度障碍；要充分考虑

民营经济特点，完善政策执行方式，加强政策协调性，推动各项优

惠政策精准直达，切实解决企业实际困难。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

央行 4 月 17日超额续作开展 1700 亿元中期借贷便利（MLF）操作，

中标利率 2.75%，连续 8 个月保持不变，当日有 1500 亿元 MLF 到

期。 

中国经济一季度“成绩单”重磅发布，GDP 同比增长 4.5%，超出市

场预期的 4%，环比为增长 2.2%；固定资产投资同比增长 5.1%，规

模以上工业增加值同比增长 3%；3月，社会消费品零售总额同比大

幅增长 10.6%，工业增加值同比增长 3.9%。 

中国一季度居民人均可支配收入 10870 元，比上年名义增长 5.1%，

扣除价格因素，实际增长 3.8%。一季度，全国城镇调查失业率平均

值为 5.5%，比上年四季度下降 0.1个百分点。3 月份，全国城镇调

查失业率为 5.3%，环比下降 0.3 个百分点。 

中国 4 月贷款市场报价利率（LPR）出炉，1 年期品种报 3.65%，5

年期以上品种报 4.3%，均与上期持平，为连续八个月按兵不动。 



 

 

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 1700亿元 MLF操

作和 2120 亿元逆回购操作，全口径净投放 1780 亿元。资金面价格

集体上行，隔夜回购加权利率上行 57.29 个 bp至 2.2857%，七天期

上行 37.21 个 bp 至 2.5063%；长端利率分化，1年期 shibor 利率环

比下行 0.10 个 bp至 2.6490%，10年国债到期收益率上行 0.82 个

BP 至 2.8266%。 

 

 



 

北向资金：上周北向资金净流入 3.38亿元，周成交额 6606.98亿

元，创 21 年 9 月以来新高，占期间 A股总成交额的 11.75%，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 29.70

亿元，环比提高 36.7%。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 23.85 亿元，已连续六周多增，

两融余额再创一年内新高至 16382.66亿元，两融周成交额 4968.75



 

亿元，环比小幅下降，占期间 A 股成交额比为 8.84%，环比小降

0.09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市盈率小幅下行、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股息率上行、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）止跌回

升，处于均值+1 标准差和+2 标准差之间。 

 


