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一、 核心观点 

从本周（2024年4月1日至2024年4月5日，下同）美国披露的3月PMI数

据来看，过去美国经济系统中的韧性项服务业正在边际回落，拖累项

制造业却伴随着全球补库周期的开启而回暖，同时前期房地产市场已

经回温。制造业的强韧性和美国房地产市场的恢复对上游大宗商品而

言无疑是更为友好的环境，相反服务业强制造业弱则似乎有利于金融

资产。增长动能的结构性切换使得美国经济有望重回2021年下半年至

2022年的状态，以股票为代表的金融资产表现不佳，实物资产明显跑

赢。当下中外产业链中下游制造业的补库周期陆续开启，与过去不

同，短期看：本轮周期上游并未累积过量的库存，相对中下游反而处

于有利位置。中期看：当下上游的供给约束依然强烈，中下游反而是

产能更为过剩的一方。海外产能建设仍在进行之中，而中国制造业为

了维护过去经过多年努力积累下来的市场份额同样需要进行设备的更

新换代与加速产能出海的步伐，“内卷”与“外卷”均无法停止，而

这使得中下游制造业在复苏周期中更难对利润形成留存。长期来看，

当前的价格并未处于绝对的高位，尚未对下游需求形成压制，下游仍

在结构出清的过程中。国内来看，资源消耗>GDP>利润的不等式仍是

未来经济主要矛盾，在未出现广谱商品价格因为货币走弱而创历史新

高前，广泛的需求破坏可能不会发生。推荐：第一，挂靠实物属性的



 

资源品链依旧是我们的首要推荐：铜、煤炭、油、资源运输（油运、

干散等）、贵金属和铝。其次，围绕沪深300，在内外需预期同时改

善之下，部分传统制造类龙头公司开始出现机会（造船、钢铁、家

电、造纸、重卡等领域）；看好万得克强指数相关+低估值国企（银

行、水电、公路、铁路、燃气等）。 

二、上周市场复盘 

上周节前 A 股主要宽幅指数多数收涨，其中上证指数涨 0.92%收报

3069.30点，创业板指涨 1.22%，上证 50 涨 0.63%，沪深 300 涨

0.86%，中小 100 涨 1.21%，中证 500 涨 1.67%领涨主要宽幅指数，

中证 800 涨 1.07%，中证 1000 涨 1.10%，科创 50 跌 0.78%，中证

2000涨 0.51%。 

 



 

分行业看，上周一级行业多数上涨，有色金属、基础化工、石油石

化、农林牧渔等行业领涨，传媒、计算机、国防军工、通信等板块

跌幅较大。 

 

上周万得全 A 日均成交额为 9661.84亿元，环比多增 253.26 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 



 

上周重要新闻、事件： 

4 月 2 日，中美|国家主席习近平应约同美国总统拜登通电话。两国

元首就中美关系以及双方共同关心的问题坦诚深入交换了意见。习

近平强调，美国针对中国的经贸科技打压措施层出不穷，制裁中国

企业的单子越拉越长。这不是“去风险”，而是制造风险。如果美

方愿意开展互利合作，共享中国发展的红利，中方的大门始终是敞

开的；如果美方执意打压中国的高科技发展，剥夺中国的正当发展

权利，我们也不会坐视不管。 

4 月 3 日，货币|央行货币政策委员会召开 2024 年第一季度例会指

出，精准有效实施稳健的货币政策，更加注重做好逆周期调节，更

好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，着力扩大内需、提振

信心，推动经济良性循环。要加大已出台货币政策实施力度，保持

流动性合理充裕，引导信贷合理增长、均衡投放，促进物价温和回

升，保持物价在合理水平，推动企业融资和居民信贷成本稳中有

降。在经济回升过程中，也要关注长期收益率的变化。做好五篇大

文章，推动加快发展新质生产力。加大对大规模设备更新和消费品

以旧换新的金融支持。加大对“市场+保障”的住房供应体系的金融

支持力度，着力构建房地产发展新模式。落实促进平台经济健康发

展的金融政策措施。 

4 月 6 日，中美|国务院总理李强会见美国财政部长耶伦。李强表

示，希望美方与中方一道，坚持公平竞争、开放合作的市场经济基



 

本准则，不把经贸问题泛政治化、泛安全化。要以市场眼光和全球

视野，从经济规律出发，客观、辩证看待产能问题。中国的新能源

产业发展，将对全球绿色低碳转型作出重要贡献。中方愿同美方在

应对气候变化等问题上加强政策协调，共同应对全球性挑战。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国 3 月非农就业报告大超市场预期。3 月季调后非农就业人口增

30.3万人，为 2023年 5 月以来最大增幅，预期增 20 万人，前值从

增 27.5 万人修正为增 27.0 万人。美国 3 月失业率 3.8%，预期

3.9%，前值 3.9%。 

经文化和旅游部数据中心测算，假期 3 天全国国内旅游出游 1.19 亿

人次，按可比口径较 2019 年同期增长 11.5%；国内游客出游花费

539.5 亿元，较 2019 年同期增长 12.7%。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场全口径净回笼 4440 亿元。跨

季末后资金价格回落，隔夜回购加权利率下行 46.84 个 bp 至

1.7039%，七天期下行 83.03 个 bp 至 1.9785%；长端利率同步走

低，10 年国债到期收益率下行 1.59bp至 2.2852%，1 年期 shibor

利率下行 1.20 个 BP 至 2.2560%。 



 

 

 

北向资金：上周由于假期因素陆股通仅开放两个交易日，北向资金

净流出 38.93 亿元，北向周成交额 2492.71亿元，占期间 A 股总成

交额的 13.15%，较上周环比减少 0.70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 22.19

亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比增加 31.43 亿元至 15410.92亿元，结

束此前连续五周上行趋势。两融周成交额 2551.11 亿元，占期间 A

股成交额比为 8.80%，环比增加 0.46 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、十年期国债收益率小幅下

行，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比小幅回落，接近历史均值+1标准差。 

 



 

股债性价比：上周沪深 300股息率小幅下降、十年期国债收益率微

降，股债性价比指标（沪深 300 股息率/十年期国债收益率）小幅下

行，继续处于均值+2 标准差上方。 

 


