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一、 核心观点 

上周日本、欧洲等海外经济体代表性股指创下或接近历史新高的同

时，需要注意的是2021年进入的“通胀时代”改变了各国股市看中的

因子——从高增长转向稳定的收益。从日本股市来看，这一驱动力体

现为“股利”，近期巴菲特投资“五大商社”成为了重视日本企业提

供稳定收益和股利的一个标志性事件；从德国和英国股市来看，以传

统行业（矿业公司、公用事业、制造业）为主的富时100价格指数、

以制造业为主的DAX全收益指数，在高通胀环境下逆转了过去10年跑

输成长性代表的美股的走势；法国LVMH集团成为股指涨幅的领头羊，

反映的是由于通胀使社会阶层两极分化，消费也随之两极分化。A股

方面，中证红利年内录得涨幅8.8%，其全收益指数今年创下历史新

高。这或许反映了A股投资者与日、欧投资者同样在进行从追求高增

长到追求稳定收益的切换。从短期来看“中特估+红利”的逻辑将重

于通胀逻辑配置方面，短期建议关注以下主线：资源类企业（煤炭、

油），交通运输（港口、公路、油运、干散），银行（国有大行），

重资产国企（炼厂、电力、建筑）。 

 

二、 上周市场复盘 



 

上周 A 股宽幅指数同步回升。其中上证指数涨 0.34%收报 3283.54

点，创业板指涨 1.16%，上证 50 涨 0.09%，沪深 300 涨 0.17%，中

小 100 涨 0.87%，中证 500 涨 0.42%，中证 800 涨 0.24%，中证 1000

涨 1.02%，科创 50涨 2.57%领涨主要指数。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，电子、国防军工、机械设备等

行业涨幅靠前，建筑装饰、传媒、房地产等跌幅较大。 

 



 

上周市场情绪环比小幅改善，万得全 A 日均成交额连续第九周突破

万亿元为 10711.54亿元，环比多增 448.13 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

5 月 10 日，货币|央行发布一季度货币政策执行报告指出，我国经

济运行有望持续整体好转，其中二季度在低基数影响下增速可能明

显回升。未来几个月受高基数等影响，CPI 将低位窄幅波动；预计

下半年 CPI 中枢可能温和抬升，年末可能回升至近年均值水平附

近。当前我国经济没有出现通缩，也不存在长期通缩或通胀的基

础。我国金融机构对硅谷银行风险敞口小，硅谷银行破产对我国金

融市场影响可控。下阶段，稳健的货币政策要精准有力，总量适

度，节奏平稳。 



 

5 月 19 日，汇率|中国外汇市场指导委员会 2023 年第一次会议指

出，人民币汇率近日双向波动态势明显。我国外汇市场广度和深度

日益拓展，拥有自主平衡的能力，人民币汇率也有纠偏力量和机

制，能够在合理均衡水平上保持基本稳定。下一阶段，央行、外汇

局将加强监督管理和监测分析，强化预期引导，必要时对顺周期、

单边行为进行纠偏，遏制投机炒作。自律机制成员单位要自觉维护

外汇市场基本稳定，坚决抑制汇率大起大落。 

5 月 19 日，中国-中亚峰会|首届中国-中亚峰会举行圆桌峰会，习

近平就中国同中亚国家合作提出八点建议，其中包括：中方将出台

更多贸易便利化举措，升级双边投资协定，实现双方边境口岸农副

产品快速通关“绿色通道”全覆盖；中方倡议建立中国-中亚能源发

展伙伴关系，加快推进中国-中亚天然气管道 D线建设，扩大双方油

气贸易规模，发展能源全产业链合作。为助力中国同中亚国家合作

和中亚国家自身发展，中方将向中亚国家提供总额 260亿元融资支

持和无偿援助。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

央行 5 月 15日开展 1250亿元 MLF 操作（净投放 250 亿元）和 20 亿

元公开市场逆回购操作，中标利率分别持平于为 2.75%、2%。至

此，MLF利率已连续 9 个月维持不变。 



 

国家统计局公布数据显示，4 月份，全国规模以上工业增加值同比

增长 5.6%，比上月加快 1.7个百分点；服务业生产指数同比增长

13.5%，比上月加快 4.3 个百分点；社会消费品零售总额同比增长

18.4%，比上月加快 7.8 个百分点。另外，1-4 月全国固定资产投资

（不含农户）同比增长 4.7%，比 1-3月份回落 0.4 个百分点；房地

产开发投资同比下降 6.2%，商品房销售额增长 8.8%。4月份，全国

城镇调查失业率为 5.2%，比上月下降 0.1 个百分点，连续两个月下

降。其中，16-24 岁劳动力城镇调查失业率为 20.4%，继续上升。 

财政部公布数据显示，1-4月累计，全国一般公共预算收入 83171

亿元，同比增长 11.9%。其中，全国税收收入 70379 亿元，同比增

长 12.9%；非税收入 12792亿元，同比增长 6.8%。证券交易印花税

716 亿元，同比下降 42.7%。 

 

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 100亿元逆回购

和 1250 亿元 MLF 操作，全口径净回笼 270 亿元。资金面价格上

行，隔夜回购加权利率上行 7.44 个 bp 至 1.5182%，七天期上行

4.44个 bp 至 1.9483%；长端利率有所分化，1年期 shibor 利率环

比下行 3.50 个 bp至 2.4890%，10年国债到期收益率上行 0.46 个

BP 至 2.7185%。 



 

 

 

北向资金：上周北向资金净流出 16.91 亿元，周成交额 5305.19 亿

元，占期间 A 股总成交额的 12.27%，较上周环比微降 0.04 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 63.88

亿元，环比上行 86.37%。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 25.79 亿元至 16163.99亿元，两

融周成交额 4169.61 亿元，占期间 A 股成交额比为 7.94%，环比下

降 0.19 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市盈率微升、十年期国债收益率企稳回

升，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比小降，仍处于均值+1标准差和均值之间。 

 



 

股债性价比：上周沪深 300股息率提高、十年期国债收益率上行，

股债性价比指标（沪深 300股息率/十年期国债收益率）上升，处于

均值+1 标准差和+2标准差之间。 

 


