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一、 核心观点 

经过2024年2月连续三周的超跌反弹，万得全A年内涨跌幅收敛至-5%

以内，中证800等权指数已然修复至0值，相较之下以中证2000为代表

的小盘股则依然跌幅近15%；行业层面，有30%的行业年内录得正向涨

幅，以价值风格板块主导，成长风格仅有通信；全部A股中年初至今

录的正向收益的个股比例仅为14%。市场的反弹和修复未能真正逆转

前期风格。值得一提的是，与2023年1-2季度集中于AI相关主线不

同，近期市场对TMT的投资围绕着新质生产力，半导体国产替代，中

外AI产业映射等多个方向轮动，一定程度上与2023年四季度更为接

近，这更多体现的是市场风险偏好的回升而非真正意义的产业驱动。

当前TMT板块融资额买入占比已接近2023年4月高点，目前全局性的交

易过热风险仍需关注。最近期大规模设备更新与消费品以旧换政策出

台，在传统制造领域当下确实存在大量行业因为产能过剩或需求不足

等原因而长期缺乏资本开支投入，设备逐渐到了规定的可使用年限。

然而受制于利润收缩压力，财政和信贷的力度将是后续重要观测。但

更重要的是，这意味着决策层当下在选择扩大内需的方式上，不再依

赖于更具有杠杆和财富效应的房地产或者是财富向居民的直接转移支

付，以实物工作量为主的模式不会改变，未来产业链利润向上游分配

的格局将延续，市场整体的板块间的关系并不会在经济预期修复下有



 

实质性改变。行业配置上关注具体3条主线：1）家电、汽车等受益于

大规模设备更新和消费品以旧换新政策的行业；2）红利：行情企稳

到起步阶段，红利板块预计仍然坚挺，叠加绝对收益资产需求，预计

仍有资金涌入红利，对应银行、电力等。 

 

二、上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数多数上涨，表现分化，其中上证指数涨

0.74%收报 3027.02点，创业板指涨 3.74%，上证 50 跌 0.76%，沪深

300 涨 1.38%，中小 100 涨 4.37%，中证 500 涨 3.49%，中证 800 涨

1.92%，中证 1000涨 3.37%，科创 50涨 6.67%领涨主要指数，中证

2000涨 3.16%。 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，计算机、电子、通信、机械设

备等成长板块涨幅领先。 



 

 

上周市场情绪改善明显，万得全 A日均成交额突破万亿元达到

11000.52 亿元，创 23 年 5 月以来新高，环比多增 1972.68 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

2 月 29 日，政府工作报告|中共中央政治局召开会议，讨论国务院

拟提请十四届全国人大二次会议审议的《政府工作报告》稿。会议

强调，要加大宏观调控力度，持续推动经济实现质的有效提升和量

的合理增长。积极的财政政策要适度加力、提质增效，稳健的货币

政策要灵活适度、精准有效，增强宏观政策取向一致性，营造稳定

透明可预期的政策环境。要大力推进现代化产业体系建设，加快发

展新质生产力。 

3 月 1 日，能源安全|中共中央政治局就新能源技术与我国的能源安

全进行第十二次集体学习。习近平在主持学习时强调，要顺势而

为、乘势而上，以更大力度推动我国新能源高质量发展，为中国式

现代化建设提供安全可靠的能源保障，为共建清洁美丽的世界作出

更大贡献。他指出，要进一步建设好新能源基础设施网络，推进电

网基础设施智能化改造和智能微电网建设。加快构建充电基础设施

网络体系，支撑新能源汽车快速发展。 

3 月 1 日，设备更新&以旧换新|国务院常务会议审议通过《推动大

规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，研究加快现代化基础

设施体系建设、持续深入推进长三角一体化高质量发展等工作。会

议指出，要加大财税、金融等政策支持，有序推进重点行业设备、

建筑和市政基础设施领域设备、交通运输设备和老旧农业机械、教

育医疗设备等更新改造，积极开展汽车、家电等消费品以旧换新。

抓紧建立健全回收利用体系。 



 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国 2023 年四季度实际 GDP年化环比意外下修至 3.2%，预期为持

平于 3.3%。核心 PCE 物价指数环比上修至 2.1%，预期为 2%，凸显

出通胀压力依然存在。个人消费支出环比上修至 3%，高于预期的

2.7%。 

美国 1 月核心 PCE物价指数环比涨幅从上个月的 0.2%反弹至 0.4%，

符合市场预期，创 2023 年 4月以来最大涨幅；同比增速则回落至

2.8%，为 2021 年 3月以来最小增幅。另外，1月个人收入环比增长

1%，较前值 0.3%加速；支出环比增长 0.2%符合预期。 

中国 2 月官方制造业 PMI 为 49.1，环比下降 0.1 个百分点，主要是

春节因素影响；非制造业 PMI 为 51.4，环比上升 0.7个百分点，连

续 3 个月上升且升幅较上月有所扩大，综合 PMI 产出指数持平于

50.9。另外，2月财新中国制造业 PMI为 50.9，环比微升 0.1 个百

分点，连续四个月位于扩张区间。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开展 11640 亿元逆回购操

作，全口径投放 6320 亿元。资金价格同步回落，隔夜回购加权利率

下行 4.29 个 bp 至 1.8226%，七天期下行 13.57 个 bp 至 1.9890%；



 

长端利率持续走弱，10年国债到期收益率下行 2.14 个 bp 至

2.3649%，1年期 shibor利率下行 3.20个 BP 至 2.2900%。 

 

 

北向资金：上周北向资金净流入 235.46 亿元，已续五周净流入。北

向周成交额 7701.25 亿元，创 21 年 9月以来新高，占期间 A 股总成

交额的 14.00%，较上周环比减少 0.65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 15.79

亿元，环比多增 217.80%。 

 

融资融券：上周两融余额环比增加 301.96 亿元至 14863.97 亿元，

已连续两周上行。两融周成交额 5124.07 亿元，创 22年 7月以来新

高，占期间 A 股成交额比为 9.32%，创近 23 年 4 月以来新高，环比

多增 0.50 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、十年期国债收益率小

幅走低，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比持平，接近历史均值+1 标准差。 

 



 

股债性价比：上周沪深 300股息率小幅走低、十年期国债收益率小

幅走低，股债性价比指标（沪深 300股息率/十年期国债收益率）环

比持平，继续处于均值+2 标准差上方。 

 


