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    市场回顾 

因国内假期，上周仅有二个交易日，A股各大指数在周四冲高后，

受到外围市场影响出现回落。上证指数跌 1.49%，沪深 300跌 2.67%，

创业板指跌 3.20%。 

从中信一级行业指数来看，上周表现相对靠前的行业包括：纺织

服装（3.32%）、国防军工（3.03%）、家电（1.64%）；表现靠后的行业

包括：消费者服务（-7.11%）、房地产（-5.32%）、有色金属（-3.32%）。 

 

海外宏观 

上周美联储举行 5月的议息会议，指明了未来一段时间的政策方

向，现分析如下。 

1、未来货币政策继续紧缩，但暂时不会更紧。鲍威尔两次使用

了“much too high”来描述通胀，强调了无法应对供给冲击，工作

重点将是控制需求。从不可控的供应链恢复转向相对能控制的需求压

制，表明货币紧缩会得以保持。 

鲍威尔也提到目前不考虑将加息幅度从 50BP增至 75BP，从而避

免加息预期恶化。 

2、美联储认为经济暂无衰退的忧虑，可以继续通过压通胀来避
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免衰退。鲍威尔给出了一个新路径，即在贝弗里奇曲线外扩的基础上，

借助需求压制，推低职位空缺率同时不引发失业率的大幅上升。以此

来实现劳动力市场的供需平衡，缓解工资通胀之间的双螺旋上升，做

到既降通胀又防衰退。但这条路径能否实现，需要后面持续观察职位

空缺率、失业率以及供给端等相关的宏观变量。 

 

国内宏观 

在中央政治局会议之后，国家方方面面都动员起来，确保实现疫

情要防住、经济要稳住、发展要安全的明确要求。 

在基础设施建设方面，中共中央办公厅、国务院办公厅近日印发

了《关于推进以县城为重要载体的城镇化建设的意见》。 

《意见》指出，要坚持以人为核心推进新型城镇化，顺应县城人

口流动变化趋势，选择一批条件好的县城作为示范地区重点发展，防

止人口流失，县城盲目建设。 

《意见》明确，到 2025年，以县城为重要载体的城镇化建设取

得重要进展，县城短板弱项进一步补齐补强，一批具有良好区位优势

和产业基础、资源环境承载能力较强、集聚人口经济条件较好的县城

建设取得明显成效，公共资源配置与常住人口规模基本匹配，特色优

势产业发展壮大，市政设施基本完备，农民到县城就业安家规模不断

扩大，县城居民生活品质明显改善。 

同时，一季度交通固定资产投资完成 6360亿元，同比增长 9.8%，

目前仍保持高位运行。交通运输部还将充分发挥交通基础设施投资强
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度大、辐射带动效应明显的优势。加大政策储备力度，适度超前开展

交通基础设施建设，加快建设“6廊 7轴 8通道”国家综合立体交通

网主骨架，推进“十四五”现代综合交通运输体系发展规划 11个重

大工程项目包落地实施。 

在金融支持方面，央行加大稳健货币政策的实施力度。一方面继

续引导贷款市场利率下行，一季度企业贷款利率下降至 4.37%；另一

方面用好再贷款等结构性货币政策，加大对重点领域和薄弱环节的支

持力度。央行今年还上缴了超 1万亿元的结存利润，经财政支出后，

将下沉基层、直达市场主体，预计拉动全年广义货币增速约 0.5个百

分点。 

此外，央行和外汇局近期出台了 23条金融助企纾困一揽子措施，

政策成效正在逐步显现。央行未来还将加大对银行发行永续债的支持

力度，增强银行信贷投放能力。 

 

策略建议 

对于成长赛道，建议维持相对中性的看法。稳增长行业可以等待

中下游数据端出现改善迹象。消费行业中，可以关注部分上游成本控

制较好，或是自身具备提价能力，可进行成本传导的消费品上市公司。 

在稳增长、稳就业、稳物价的各项政策措施快速落地之后，宏观

经济的大盘能稳住，权益市场也能稳住，在经过一段时间的磨底整固

之后，A股市场将会再次重拾升势。另外，需要关注外部市场的大幅

波动可能带来的不利影响。 
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