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一、 核心观点 

总体来看，一季度经济数据全面超预期，实际 GDP 增速达到 5.4%，

出口对于经济仍然产生了主要拉动贡献，社零增速和投资增速的回

暖。从总需求的角度来看，考虑政府支出、社零、房地产销售、企

业资本开支、出口额后的总需求增速 3 月触底反弹，而 M1 增速也同

时触底反弹。尽管市场对于美国关税提升对中国出口的担忧始终存

在，但是从总需求的角度来看，今年财政的空间比较大，当外资真

正下行开始，财政支出也大概率会持续发力，在没有地产产生的拖

累明显减弱后，最终使得今年总需求稳中有升的概率比较大。上周

指数再度出现了“类平准”式走势。每当重要权重指数（沪深 300

和上证指数）在盘中下跌时，在盘中或者临近收盘时，以沪深

300ETF 为代表的部分 ETF 总是会出现成交量的短期迅速放大，最终

使得沪深 300 和上证指数基本平盘或者录得微幅上涨。A股在有了

类“平准基金”机制后，稳定程度大幅提升。A 股下行风险可控，

上涨有空间，那么预期回报曲线将会大幅改善，出现类“看涨期

权”属性。当前市场面临着方向选择，如果市场下行风险可控，选

择上行的概率就明显增大。建议后续选择三种属性的股票：（1）局

部景气回升的股票（2）高自由现金流收益率（FCF/市值）的股票、

（3）低渗透率且渗透率可能会提升的赛道。 



 

结合经济数据来看，细分领域景气度较高或有改善的方向主要集中

在三个方向：1）消费服务领域：家电、家具、文化办公用品、通讯

器材、金银珠宝等；2）新能源车、发电设备、集成电路、风电、工

业机器人等高新技术制造领域生产端保持较高景气；3）地产销售端

及资金端边际改善。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数涨跌分化，其中上证指数涨 1.19%收报

3276.73点，万得微盘股涨 1.92%、中证红利涨 1.67%涨幅较大，中

小 100 跌 1.15%、创业板指跌 0.64%跌幅较多。 

 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，银行、房地产、综合等行业涨

幅较大，国防军工、农林牧渔、计算机等行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪转弱，万得全 A 日均成交额为 11086.57 亿元，环比减

少 5037.24 亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

4 月 15 日，消费|国务院总理李强在北京调研时强调，沉着冷静应

对外部冲击带来的困难挑战，以更大力度促进消费、扩大内需、做

强国内大循环，进一步释放我国超大规模市场的活力潜力。 

4 月 16 日，经济|据国家统计局初步核算，一季度国内生产总值

（GDP）318758 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.4%，环比增长

1.2%；全国规模以上工业增加值同比增长 6.5%；服务业增加值增长

5.3%，现代服务业增势良好；社会消费品零售总额 124671 亿元，增

长 4.6%；全国固定资产投资（不含农户）103174亿元，增长

4.2%；就业形势总体稳定，全国城镇调查失业率平均值为 5.3%；全

国居民人均可支配收入 12179 元，同比名义增长 5.5%，扣除价格因

素实际增长 5.6%。 

4 月 16 日，关税|外交部、商务部回应美对华加征 245%关税。外交

部表示，这场关税战是美方发起的，中方采取必要的反制措施，是

为了维护自身的正当权益和国际公平正义，完全合理合法。商务部

表示，对于美方这种毫无意义的关税数字游戏，中方不予理会。 

4 月 16 日，关税|美联储主席鲍威尔就美总统特朗普贸易政策的通

胀效应发出了强烈警告。鲍威尔表示，特朗普的关税政策“极有可

能”刺激通胀暂时上升，并警告称这些影响可能会持续很长时间。

当被问及美联储是否会干预以应对股市的剧烈下跌时，鲍威尔表

示，“不会，但会给出解释。”鲍威尔表示，目前尚未达到停止缩

减资产负债表规模的程度；如果出现美元短缺情况，美联储随时准



 

备向全球央行供应美元。目前政策处于良好位置，等待更明确的经

济数据再考虑调整政策立场。政府政策仍在不断调整，相关影响仍

具有高度不确定性。 

上周主要经济金融数据及事件： 

海关总署数据显示，2025 年一季度我国货物贸易进出口总值 10.3

万亿元，创历史同期新高，连续 8个季度超过了 10 万亿元，同比增

长 1.3%。其中，出口 6.13 万亿元，增长 6.9%；进口 4.17万亿元，

同比下降 6%。按月来看，从 1 月份下降 2.2%到 2月份基本持平再到

3 月份增长 6%，我国进出口同比增速逐月回升。 

欧洲央行将存款机制利率下调 25 基点至 2.25%，将主要再融资利率

下调 25 基点至 2.4%，将边际贷款利率下调 25 基点至 2.65%。此次

下调均符合市场预期，这是该行自去年 6 月宣布降息以来第 7 次下

调利率。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场进行了 4742 亿元逆回购操

作，累计净回笼 2892 亿元。资金价格回升，隔夜回购加权利率上行

3.80个 bp 至 1.6788%；长端利率震荡回落，10 年国债到期收益率

下行 0.75 个 bp 至 1.6493%。 



 

 

 

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 87.31

亿元，环比减少 94.24 亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 54.54 亿元至 18038.40亿元，已

连续 4 周下行。两融周成交额 4664.95 亿元，占期间 A 股成交额比

为 8.41%，环比增加 0.14 个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比回升、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）环比回落，处于历史均值+1 倍标准差上方。 

 


