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宏观经济低位企稳 权益市场预期继续震荡整固 

——鑫元周观点（2023.05.08-2023.05.14） 

 

 

一、核心观点 

宏观方面，上周公布的 4 月通胀和金融数据总体偏弱，但并不意味着宏观经济的继续下

行。4月 CPI同比读数继续走低，主因去年 4月上海疫情导致食品价格逆季节性走高而形成较

高的基数。从环比读数来看，4月 CPI和核心 CPI符合季节性规律，通胀的走低并不意味着需

求的继续下行。4 月金融数据总体低于预期，较前值也有明显回落，主因一季度冲量投放透

支后续融资需求以及央行货政例会对扩信贷的诉求有所降低，也并不意味着实体经济有效融

资需求的明显收缩。 

权益市场方面，上周 A 股各宽基指数悉数下跌，风格上成长占优。当前美国经济衰退预

期深化和利率高位预期延长，并不利于国内股市，其对国内市场的提振作用在下降；国内

CPI和 PPI反馈消费较弱，社融数据反馈投资疲弱，叠加国债期货的上涨短期也将进入横向震

荡期，缺少资产的交易逻辑开始弱化，影响了权益市场估值的继续扩张。分行业看，新能源

中的复合集流体和风电细分行业基本面有所改善；半导体自身行业景气周期的拐点在等待具

体事件性刺激和数据实质性恢复的确认；低估值蓝筹则需要利率水平在震荡之后，再次下行

的助力。TMT 板块开始进入业绩估值逻辑的验证阶段，分化在所难免。短期来看，市场需要

进一步的震荡整固，后续需密切跟踪经济数据的变化以及行业层面新估值逻辑的产生。 

固收市场方面，基本面修复“弱现实”，银行存款利率下调缓解负债成本压力，市场资金

面持续宽松，后续大幅收紧的可能性仍然较低。理财规模显著回升，配置需求较强。重点关

注本周 MLF 的续作情况和经济数据，预计债市将延续窄幅震荡偏强走势，建议利率债账户保

持中性久期，适当博弈波段交易机会并及时止盈；信用债方面，建议坚持票息策略，以中短

久期为主，可选取高评级优质标的适度拉长久期。 
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二、宏观动态 

（一）国内宏观 

4 月社融新增 1.22 万亿元，同比增速持平前值。据央行初步统计，4 月社会融资规模增

量为 1.22 万亿元，同比多增 2729 亿元；新增人民币贷款 7188 亿元，同比多增 649 亿元；M2

同比增速回落至 12.4%。4 月人民币存款减少 4609 亿元，同比多减 5524 亿元；其中，住户存

款减少 1.2万亿元。专家指出，4月新增信贷、社融数据主要受季节性因素影响大幅下滑，信

贷节奏趋于平稳，也反映出经济向好回升下持续加码宽信用的必要性在下降。接下来，对于

居民消费和购房意愿还需进一步稳固。 

4 月全国 CPI 同比上涨 0.1%，环比符合季节性规律。国家统计局公布数据显示，中国 4

月 CPI 同比涨幅由上月的 0.7%回落至 0.1%，创下自 2021 年 3 月以来的新低；环比则下降

0.1%，连续两个月降幅收窄。4 月 PPI 同比降幅扩大至 3.6%，连续 7 个月下降，环比由上月

持平转为下降 0.5%。中国宏观经济研究院综合形势研究室主任郭丽岩表示，当前物价下行主

要是高基数扰动下的回落，是阶段性、暂时性的。随着经济运行整体好转，市场需求稳步回

暖，基数效应逐步减弱，下半年物价水平有望回归至合理水平。 

4 月出口同比增长 8.5%，较前值有所回落。按美元计价，中国 4 月进出口 5006.3 亿美

元，增长 1.1%。其中，出口 2954.2亿美元，增长 8.5%；进口 2052.1亿美元，下降 7.9%；贸

易顺差 902.1亿美元，扩大 82.3%。当前全球经济景气度有所下行，预期出口增速将会继续回

落。 

二十届中央财经委第一次会议召开。二十届中央财经委员会第一次会议研究加快建设现

代化产业体系问题，研究以人口高质量发展支撑中国式现代化问题。会议强调，要把握人工

智能等新科技革命浪潮，适应人与自然和谐共生的要求，保持并增强产业体系完备和配套能

力强的优势，高效集聚全球创新要素，推进产业智能化、绿色化、融合化，建设具有完整性、

先进性、安全性的现代化产业体系。要着力提高人口整体素质，努力保持适度生育水平和人

口规模，加快塑造素质优良、总量充裕、结构优化、分布合理的现代化人力资源，以人口高

质量发展支撑中国式现代化。 

国务院常务会议部署加快发展先进制造业集群，更好支持新能源车下乡。国务院常务会

议审议通过关于加快发展先进制造业集群的意见；部署加快建设充电基础设施，更好支持新

能源汽车下乡和乡村振兴。会议指出，要把发展先进制造业集群摆到更加突出位置，统筹推

进传统产业改造升级和新兴产业培育壮大。要聚焦制约新能源汽车下乡的突出瓶颈，适度超
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前建设充电基础设施；进一步优化支持新能源汽车购买使用政策，鼓励企业丰富新能源汽车

供应，同时加强安全监管，促进农村新能源汽车市场健康发展。 

央企债券发行新规：明确全流程管控要求，提高发审效率防范风险。国务院国资委印发

《中央企业债券发行管理办法》，着力健全债券发行管理工作体系，将管理范围扩充为企业在

各类债券市场发行的公司信用类债券，实现对各类债券品种全覆盖。着力防范债券违约风险，

对各环节风险防范工作提出系统要求。 

（二）海外宏观 

美国 4 月非农新增就业 25.3 万人远超预期。尽管美国地区银行风波不断、经济前景恶化，

就业市场却依旧强劲。美国劳工统计局公布数据显示，4 月新增非农就业人口 25.3 万，远超

市场预期值 18 万；失业率降至 3.4%，创 1969 年以来新低；薪资加速上涨，员工平均时薪环

比上涨 0.5%。美国短期利率期货交易商认为，美联储 6月加息可能性很小。 

美国 4 月 CPI 同比增速有所回落。美国 4 月 CPI 同比增长 4.9%，连续第 10 次下降，为

2021 年 4 月以来新低，低于市场预期的 5%，前值为 5%。美国 4 月核心 CPI 同比增长 5.5%，

符合市场预期，前值为 5.6%。环比看，美国 4月 CPI增长 0.4%，符合市场预期，前值为 0.1%。 

日本央行行长植田和男表示若价格目标可持续，或考虑结束收益率曲线控制。如果价格

目标以可持续、稳定的方式实现，日本央行将结束收益率曲线控制（YCC），然后缩减资产负

债表。 

英国央行宣布加息 25个基点,基准利率提升至 4.5%。5月 11日，英国央行如期加息 25个

基点至 4.5%，利率水平创 2008 年 10 月以来最高，并称通胀持续性将需要进一步收紧货币政

策。英国央行还大幅上调经济增长预期，预计 2023 年将增长 0.25%，此前预计为萎缩 0.5%；

2024 年增速预期由萎缩 0.25%上调至增长 0.75%。 

三、市场回顾 

（一）权益市场 

1、权益市场走势 

上周 A股各宽基指数悉数下跌，风格上成长占优。截至 5月 12日（上周五），科创 50跌

幅达 3.33%，上证 50跌幅达 2.02%，沪深 300跌幅达 1.97%，跌幅靠前。从行业板块看，上周

电力及公用事业、汽车、煤炭、纺织服装、电力设备及新能源领涨，建筑、传媒、消费者服

务、有色金属、通信领跌。上周大盘/小盘风格指数为 0.19，较前周持平，价值/成长风格指

数为 0.58，较前周下行 0.03，风格上以成长占优。 

http://www.baidu.com/link?url=jrmpkX292w2qdicCE4R1OjECnj6PoPtswPrU9w6OKg-QJLQcwV0aqg1By2wjS636x_KPrJcQKGxkBezmUDOPbrGDLPu4O5ImkykRvHv1-Me
http://www.baidu.com/link?url=RndEP73duDNxKyM-UAwmiJ6ga63CX2VL8vSK-Rxqt8wxJ00t6tutRFekfv_PKAiUHbLGxJe_Q18qdGm85XSmGU1ohiaDwx42DFc36d8cmx_
https://www.baidu.com/link?url=pCmXwg2eTqyV4sIKfl5T8Ao8XyYBZbg5mWYqQRE-xxnNCpj-lahgSpeCio5cKgMj2n0ldCpIrIcVVWhEyFXoVgYvo1osz_vl8CdvFYd4KzO&wd=&eqid=ceadec620001f3dc00000004645de03c
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图 1：上周 A股宽基指数涨跌幅 

 

数据来源：Wind、鑫元基金 

 

图 2：上周 A股市场风格走势 

 

数据来源：Wind、鑫元基金 

 

2、权益市场估值 

上周各宽基指数估值悉数下行，科创 50、中证 1000 下行较多。当前各主要宽基指数估

值水平大都在历史 50%分位数以下，未来仍有一定估值提升空间。从行业板块看，上周钢铁、

电力设备及新能源等行业估值上行，传媒、计算机等行业估值下行。当前综合金融、传媒、

交通运输、电力及公用事业、纺织服装板块估值处于历史较高水平；有色金属、电力设备及

新能源、煤炭、通信、石油石化板块估值处于历史较低水平。 

图 3：上周 A股市场宽基指数 PE（TTM） 
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数据来源：Wind、鑫元基金 

 

图 4：上周 A股市场中信一级行业 PE（TTM） 

 

数据来源：Wind、鑫元基金 

 

3、权益市场情绪 

上周量化模型的信号为“中性偏空”。从全 A 换手率的角度看，短期市场量能回到 8000

亿以下时，企稳的可能性才会增大。从行业拥挤度的角度，目前 TMT 板块的热度仍在，且消

费者服务的关注度也获得提升。从股债性价比大周期的角度，目前权益相对固收的风险溢价

仍为 5.57%，处于历史 80%分位数，所以从此时点看，长期持有仍是好选择，但是注意市场短

期下行的风险。 

图 5：全市场换手率 
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数据来源：Wind、鑫元基金 

 

图 6：行业拥挤度分位数 

 

数据来源：Wind、鑫元基金 

图 7：股债性价比：沪深 300 与 10年期国债 
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数据来源：Wind、鑫元基金 

4、权益市场资金 

上周北向资金净流入 99.60 亿元，上上周净流出 8.06亿元，最近一周北向资金由净流出

转为净流入。上周增持金额排行靠前的行业是非银行金融（↑ 37.44）、电力设备及新能源

（↑ 25.09）、银行（↑ 21.44）、汽车（↑ 18.62）、传媒（↑ 17.95）；减持金额排名靠前

的行业是计算机（↓ 19.42）、食品饮料（↓ 17.61）、家电（↓ 10.52）、农林牧渔（↓ 

3.35）、国防军工（↓ 2.85）。 

图 8：北向资金周度净流入情况（亿元） 

 

数据来源：Wind、鑫元基金 

图 9：上周北向资金行业流向（亿元） 
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数据来源：Wind、鑫元基金 

 

5月 12日，两融资金占比为 7.21%，5月 5日为 7.42%，反映出杠杆资金加仓意愿下降。

截至 5 月 12 日，上周融资净买入最大的五个行业为银行、非银行金融、国防军工、石油石化、

交通运输。 

 

图 10：上周两融资金行业流向（万元） 

 

数据来源：Wind、鑫元基金 

 

5、海外权益市场 

上周海外股市涨跌不一。美国股市方面，道指下跌 1.11%，标普 500 下跌 0.29%，纳指上

涨 0.40%；欧洲股市方面，英国富时 100 下跌 0.31%，德国 DAX 下跌 0.30%，法国 CAC40 下跌

0.24%；亚太股市方面，日经指数上涨 0.79%，恒生指数下跌 2.11%。 

 

图 11：上周海外主要指数涨跌 
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数据来源：Wind、鑫元基金 

（二）资金市场 

公开市场操作：上周央行开展 100 亿元 7 天逆回购操作，到期 360 亿的 7 天逆回购，总

体实现资金净回笼 260亿元。 

图 12：上周公开市场操作情况 

 

数据来源：Wind、鑫元基金 

本周 16 日 MLF 到期 1000 亿元，需要关注续作情况；除此之外，18 日为纳税截止日，19

日、22日税期缴款，5月同样是缴税大月，需要注意税期影响。 

政府债发行：本周国债计划发行 1930 亿元，地方政府债发行 2386 亿元，整体净缴款

3935.9 亿元。 
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表 1：5月 15日-5月 19日政府债发行缴款 

单位：亿元 

 5月 15日 5月 16日 5月 17日 5月 18日 5月 19日 

国债 地方债 国债 地方债 国债 
地方

债 
国债 地方债 国债 地方债 

发行 0 0 0 882.5 1700 338 0 1166.5 230 0 

到期 1000 179.1 0 27.1 0 57.7 0 332.8 0 7.8 

缴款 1252.4 246.3 0 0 0 882.5 1700 292.6 0 1166.5 

净缴款 319.7 -27.1 824.8 1659.8 1158.7 

数据来源：Wind、鑫元基金 

同业存单发行：5月 8-12日，同业存单发行 4944亿元，净融资-263亿元。1年期 AAA同

业存单收益率波动下行，周五下行至 2.43%，较 5 月 6日下行 8bp。 

图 13：同业存单到期与发行 

 

数据来源：Wind、鑫元基金 

回购市场：上周资金面整体宽松，资金利率低位波动。周一至周五，DR001 在 1.1%-1.4%

之间波动，R001 在 1.2%-1.5%之间波动，二者平均值分别较前一周下行 9bp、1bp。DR007 在

1.7%-1.8%之间波动，平均值与前一周持平，R007 在 1.9%-2.0%之间波动，平均值较前一周下

行 1bp。5月 8-12日，银行间质押式回购成交量平均值 7.85万亿元，前一周为 7.21万亿元。

上周一至上周五成交量均在 7万亿元以上，其中上周四成交量达到 8.13万亿元，创出新高。 

票据利率：上周主要受票源供给回暖及大行进场操作影响，票价整体呈涨后下行再震荡

的趋势。周一早盘，卖盘机构积极出票，买盘收口力量相对温和，市场情绪较好。午后，买

盘收票意愿不足，多数机构出票情绪依旧强烈，票价反弹回调。上周二至上周三随着一级市

场票源供给持续攀升，卖盘供给力量维持强势，部分大行进场抬价收票，各期限延续上行。

上周四午前，卖盘供给充足，大行进场收票带动买盘需求平稳释放，票价震荡略涨。随着经
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济数据陆续公布不及预期，午后买盘收口增多，票价震荡下行。上周五，市场情绪较好，卖

盘积极出票，部分买方机构进场建仓，供需博弈下，票价震荡调整。 

（三）债券市场 

图 14：上周利率债各期限收益率涨跌幅（BP） 

 

数据来源：Wind、中债估值、鑫元基金 

 

表 2：中债国债期限利差（2023年） 

项目 3-1 5-3 10-5 10-R007 

期限利差 30.82 16.41 18.94 80.19 

环比 2.65  0.79  2.01  3.20  

年初以来 0.11 -7.65 -0.13 75.46 

2016 年以来最大值 57.29 49.88 74.94 145.68 

2016 年以来最小值 -8.62 -3.15 -6.03 -305.09 

2016 年以来平均值 27.23 15.69 18.11 54.99 

2016 年以来分位数 64.82% 55.37% 56.95% 71.66% 

数据来源：Wind，最大、最小、平均值区间均为 2016 年至今 

表 3：中债中短期票据信用利差（2023年 5月 12日） 

项目 AAA：1Y AAA：2Y AAA：3Y AAA：4Y AAA：5Y 

信用利差 28.9 32.3 38.2 38.61 45.28 

环比 -3.24  1.76  4.12  0.62  -0.79  

年初以来 -18.93 -19.92 -25.03 -15.22 -21.64 

2016 年以来最大值 98.01 78.03 77.29 76.64 93.82 

2016 年以来最小值 13.98 5.79 11.66 13.59 12.62 

2016 年以来平均值 48.61 38.06 40.66 45.27 45.41 

2016 年以来分位数 8.52% 33.01% 42.07% 29.86% 51.30% 

数据来源：Wind、鑫元基金，最大、最小、平均值区间均为 2016至今 

上周利率债各期限收益率整体呈现下行态势。其中，中债国债 1 年期收益率下行 8.25BP
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至 2.0441，3年期下行 5.60BP至 2.3523，5年期下行 4.81BP至 2.5164，10年期下行 2.80BP

至 2.7058。 

高等级短久期信用利差走势分化。中债 1 年期 AAA 级中短期票据信用利差收窄 3.24BP，

中债 2 年期 AAA 级中短期票据信用利差走阔 1.76BP；中债 3 年期 AAA 级中短期票据信用利差

走阔 4.12BP。 

图 15：上周美债各期限收益率涨跌幅（BP） 

 

数据来源：Wind、鑫元基金 

上周美债各期限收益率基本呈现上行态势。美国长期消费者通胀预期带来支撑，美债收

益率上行。上周 10年期美债收益率上行，10年期国债收益率下行，中美利差倒挂程度有所走

阔。全周来看，美债大部分期限收益率出现上行，10年期美债收益率上行 2BP。 

图 16：10年期和 2年期美债收益率走势 

 

数据来源：Wind、鑫元基金 

（四）外汇市场 
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上周美元指数小幅上行，在岸和离岸人民币汇率小幅贬值。上周美元指数上涨 1.40%，

在岸和离岸人民币汇率贬值，中间价贬值 0.53%，即期汇率贬值 0.57%，离岸人民币汇率贬值

0.74%。 

表 4：上周美元及人民币汇率升贬值 

项目 美元指数 
美元兑人民币：

中间价 

美元兑人民币：即期

汇率 

美元兑人民币：

离岸 

选定日期 102.7040 6.9481 6.9506 6.9710 

对照日期 101.2904 6.9114 6.9114 6.9197 

涨跌 1.40% -0.53% -0.57% -0.74% 

数据来源：Wind、鑫元基金 

注：外汇汇率数据为前周和上周最后一个交易日收盘价，涨跌幅反映当周变动幅度 

四、市场展望及投资策略 

（一）宏观展望 

宏观方面，上周公布的 4 月通胀和金融数据总体偏弱，市场对于宏观经济的预期有所下

修。但我们认为，上周两项数据的走弱并不意味着经济基本面的进一步下行，对于宏观经济

过度悲观的预期或将在未来得到修正。通胀方面，4 月 CPI 同比增长 0.1%，较前值下行 0.6%，

低于市场预期。4 月 CPI 同比读数的进一步走低主因基数作用，去年同期上海疫情进入高峰

期，食品价格出现逆季节性上行，导致今年 4 月食品项基数较高，压低了总体的通胀读数。

从环比上看，4月 CPI和核心 CPI总体符合季节性规律，并没有看到明显的通缩特征。金融方

面，4 月社融新增 1.22 万亿元，较前值明显回落，且低于市场预期。市场对于社融及信贷数

据的回落已早有预期，一季度社融及信贷靠前发力，企业融资需求已得到满足，同时一季度

央行货币政策例会对于后续推动信贷扩大增量的诉求有所降低，商业银行主动投放压力有所

减轻。因此，金融数据的回落也不意味着有效融资需求的明显收缩。 

（二）权益市场展望和策略 

当前美国经济衰退预期深化和利率高位预期延长，并不利于国内股市，其对国内市场的

提振作用在下降；国内 CPI 和 PPI 反馈消费较弱，社融数据反馈投资疲弱。相比于 3 月出口

数据，东南亚转口贸易在 4 月走弱，欧美衰退的影响显现，新兴市场出口的持续性需要进一

步数据验证。国内仍处于修复进程中，修复力度总体不强的局面暂时没有改变。此外，国债

期货的上涨短期也将进入一个横向震荡期，缺少资产的交易逻辑开始弱化，影响了权益市场

估值的继续扩张。 



13 

 

分行业看，新能源中的复合集流体和风电细分行业基本面有所改善；半导体自身行业景

气周期的拐点在等待具体事件性刺激和数据实质性恢复的确认；低估值蓝筹则需要利率水平

在震荡之后，再次下行的助力。TMT 板块开始进入业绩估值逻辑的验证阶段，分化在所难免。

短期来看，市场需要进一步的震荡整固，后续需密切跟踪经济数据的变化以及行业层面新估

值逻辑的产生。 

（三）债券市场展望和策略 

从基本面上看，五一假期以来，PMI 以及假期消费数据不及预期，进出口数据指向内需

仍然偏弱，通胀和金融数据不及预期，基本面修复“弱现实”。多家银行跟进调降存款利率，

自律机制下调协定和通知存款利率上限，引导银行负债成本下调。从资金面上看，本月以来

资金面持续宽松，临近税期资金利率或将波动回升，但央行大概率继续呵护流动性，资金面

大幅收紧的可能性较低。从市场层面上看，4 月末 12 家理财公司管理规模猛增近 1.2 万亿元，

与当月金融数据中住户存款减少 1.2 万亿几乎相当，理财和基金的配置需求仍将偏强。重点

关注本周 MLF 的续作情况和经济数据，预计债市将延续窄幅震荡偏强走势，建议利率债账户

保持中性久期，适当博弈波段交易机会并及时止盈；信用债方面，建议坚持票息策略，以中

短久期为主，可选取高评级优质标的适度拉长久期。 
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