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    市场回顾 

上周 A股各大指数震荡反弹，上证指数涨 2.76%，沪深 300涨

2.04%，创业板指涨 5.04%。从中信一级行业指数来看，上周表现相对

靠前的行业包括：汽车（9.82%）、综合（7.65%）、电力设备及新能源

（7.48%）；表现靠后的行业包括：石油石化（-1.14%）、银行（-0.44%）、

农林牧渔（0.25%）。 

 

海外宏观 

上周公布的美国 4月 CPI同比增速从 3月份的 8.5%降至 8.3%，

环比增长 0.3%，似乎预示着通胀的降温。但核心 CPI数据却不容乐

观，同比大增 6.2%，环比增长 0.6%。 

4月 CPI同比增速的回落主要受益于能源价格的下降以及去年同

期高基数的影响。而核心 CPI中的耐用品受困于供应链问题，核心商

品在 3月回落之后又重新进入通胀。 

核心服务方面，机票和酒店价格在快速反弹，未来还将因为旅行

季的到来，呈现进一步的上涨。通胀中最为坚实的住房价格也继续上

涨，同时作为领先指标的全美房价指数预示住房带来的通胀还要持续

至少一个季度。 
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劳动力市场的持续紧张，使得工资继续增长，正在不断推升服务

业项目的价格。因此美联储更关心核心通胀的月度环比增长的停止时

间，美联储的几位官员再次强调了通胀控制是第一位的，为此甚至可

以冒一定的衰退风险，即使短期会付出失业率上行的代价。 

所以，近期美股的持续下跌，是在反馈衰退预期下的业绩因素，

短期内美股或将继续表现出较为疲弱的走势。 

 

国内市场 

上周公布的社融数据不及预期。4月社会融资规模增量为 9102

亿元，比上年同期少 9468 亿元，增速回落 0.4 个百分点至 10.2%；

人民币贷款增加 6454亿元，同比少增 8246亿元，增速回落 0.5个百

分点至 10.9%。 

受到疫情影响等多方面因素的影响，社融不及预期，因此后续的

货币政策和信贷政策将会进一步加码。 

央行和银保监会联合在周末发布了调整差别化住房信贷政策，起

到支持刚性和改善性住房需求，促进房地产市场平稳健康发展的作用。

主要内容是对于贷款购买普通自住房的居民家庭，首套住房商业性个

人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率减20

个基点，二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限按现行规定执行。 

这将较好地促进房地产市场的需求，提升目前低迷的地产市场。

后续预计各部委将根据之前政治局会议的要求，出台更多的稳经济政

策，伴随着政策落地，经济增速的下行趋势会得到扭转。 
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策略建议 

在外部美国经济衰退预期，内部经济增速受到疫情影响，同时在

前期跌幅较大的背景下，成长赛道持续反弹，反弹的持续性仍需进一

步观察。稳增长行业则在政策的支持下，也有所表现，趋势性的上涨

机会仍需要看到中下游数据端的改善迹象。 

经济要稳，市场也要稳，需降低波动预期，耐心等待市场的整固

过程。防疫的全面胜利和稳经济稳增长稳物价的成功将会到来，彼时

A 股市场的方向也就不言而喻了。 
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