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一、 核心观点 

4月份在较低基数、抢出口、新兴市场出口回升等多重因素的作用

下，出口同比增速较大幅度超市场预期。后续来看，1）主要产品方

面，劳动密集型品类和低毛利企业，由于关税的影响，价格优势削

减，预计受到冲击较大；而高新技术领域凭借技术壁垒，预计能一

定程度缓解冲击。2）对美依赖度较低的领域，如汽车、集成电路、

钢材等预计出口仍有韧性；对美出口依赖度高的领域预计面临利润

空间和合规成本的双重压力；3）出口国别来看，由于过去几年我国

对全球市场的开拓，对于美国市场的出口依赖度明显下降，而对于

东盟、一带一路国家/地区的出口占比提升，一定程度能对冲关税的

影响。因此，在海外需求放缓、美国对华关税摩擦不确定性较大的

背景下，后续出口压力仍在，但多元化的出口格局一定程度能对冲

影响，推荐关注对美出口依赖较低、有一定技术壁垒的领域，如集

成电路、乘用车、商用车、钢材、平板显示模组、船舶、太阳能电

池等，以及积极开拓非美市场、优化全球产能布局的企业。 

 

二、 上周市场复盘 



 

节前当周 A股主要宽幅指数集体收涨，其中上证指数涨 1.92%收报

3342.00点，万得微盘股涨 5.46%、中证 2000涨 3.58%涨幅领先，

仅科创 50收跌 0.60%。 

 

 

分行业看，上周一级行业全部收涨，国防军工、通信、电力设备等

机构重仓行业领涨，房地产、电子、商贸零售等行业涨幅较少。 



 

 

上周市场情绪快速修复，万得全 A日均成交额为 13534.26亿元，环

比回升 2495.56亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

5月 7日，政策| 国新办举行新闻发布会，央行、金融监管总局、

证监会负责人介绍“一揽子金融政策支持稳市场稳预期”有关情

况。央行宣布推出十项政策措施，其中包括全面降准 0.5个百分

点，下调政策利率 0.1个百分点，降低结构性货币政策工具利率和

公积金贷款利率 0.25个百分点，设立 5000亿元“服务消费与养老

再贷款”等。金融监管总局将推出八项增量政策，包括加快出台适

配房地产发展新模式的融资制度、再批复 600亿元保险资金长期投

资试点等。证监会将全力支持中央汇金发挥好类“平准基金”作

用，出台深化科创板、创业板改革政策措施等。 

5月 7日，公募|证监会发布《推动公募基金高质量发展行动方

案》，从优化主动权益类基金收费模式、完善行业考核机制、大力

发展权益类基金等方面发力，引导公募基金真正从“重规模”向

“重回报”转变。方案明确，推行基于业绩比较基准的浮动收费模

式，全面建立以基金投资收益为核心的考核体系。 

5月 7日，海外|美联储如期按兵不动，维持联邦基金利率目标区间

在 4.25%-4.5%不变。FOMC声明称，经济前景的不确定性进一步增

加，失业率上升、通胀上升的风险都已经增加。重申最近指标显示

经济活动仍稳健扩张，但指出净出口波动已影响数据。美联储宣

布，将继续以 3月会议宣布的更慢速度缩减资产负债表。美联储利

率决议后，美股、美元、美债收益率走低，黄金小幅走高。美联储



 

利率决议公布后，交易员继续认为美联储将在七月之前降息，仍然

预期今年将有三次降息。 

5月 8日，关税|英国和美国就关税贸易协议条款达成一致，英国政

府同意在进口美国食品和农业产品方面作出让步，以换取美方降低

对英国汽车出口的关税。美国将对英国制造的汽车关税降至 10%，

对钢材和铝材的关税降至零。谈判仍将继续，涵盖制药业和其他剩

余的互惠关税项目。两国还同意启动数字贸易协议谈判。 

5月 9日，货币|央行发布一季度货币政策执行报告，明确下一阶段

要实施好适度宽松的货币政策，灵活把握政策实施的力度和节奏。

报告有多篇专栏从不同角度体现出宏观政策思路的转变，明确指出

提振消费是当前扩内需稳增长的关键点；对比中美日政府债务情

况，中国政府债务扩张仍有可持续性；促进物价合理回升，需要推

动经济供需平衡，关键在于扩大有效需求。报告还指出，要加强债

券市场建设；视市场供求状况择机恢复国债买卖操作。 

5 月 11日|中美经贸高层会谈 5月 10日至 11 日在瑞士日内瓦举

行。中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰在出席中方代表团

举行的新闻发布会时表示，此次中美经贸高层会谈坦诚、深入、具

有建设性，达成重要共识，并取得实质性进展。双方一致同意建立

中美经贸磋商机制。中美双方将尽快敲定相关细节，并将于 5月 12

日发布会谈达成的联合声明。何立峰说，在当前形势下，本次会谈

受到国际社会高度关注。经过中美双方的共同努力，会谈富有成



 

效，迈出了通过平等对话协商解决分歧的重要一步，为进一步弥合

分歧和深化合作打下了基础、创造了条件。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局数据显示，4月我国 CPI环比由上月下降 0.4%转为上涨

0.1%，同比下降 0.1%，降幅与上月相同。核心 CPI环比由平转涨，

上涨 0.2%；同比上涨 0.5%，涨幅保持稳定。PPI环比下降 0.4%，降

幅与上月相同，同比下降 2.7%，降幅比上月扩大 0.2个百分点。 

中国 4月出口（以美元计价）同比升 8.1%，前值升 12.4%，万得预

期 0.75%；进口降 0.2%，前值降 4.3%，预期-6.92%；贸易顺差 962

亿美元，前值 1026亿美元。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场共开展 8361亿元逆回购操

作，累计净回笼 7817亿元。资金价格跨月后下降，隔夜回购加权利

率下行 33.21个 bp至 1.5221%；长端利率震荡回升，10年国债到期

收益率上行 1.08个 bp至 1.6351%。 



 

 

 

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 60.80

亿元，环比减少 66.47亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比增加 175.28亿元至 18040.11亿元，

结束此前连续 6周下行趋势。两融周成交额 4830.47亿元，占期间

A股成交额比为 8.92%，环比多增 0.54个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比上行、十年期国债收益率小

幅回升，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益

率）环比回落，仍处于历史均值+1倍标准差上方。 

 


