
A 股北向资金流入趋缓，美国非农数据表现较有韧性 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股走势维持震荡，主要指数涨跌不一。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/01/30-2023/02/03） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，汽车（5.72%）、计算机（4.80%）和国防军工

（3.86%）居涨幅前三。银行（-2.69%）、非银金融（-2.28%）和家用电器（-

1.78%）居跌幅前三。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2023/01/30-2023/02/03） 



2、策略观点 

宏观与市场回顾 

1 月 31 日，1月制造业 PMI 公布，为 50.1（前值 47.0）；非制造业 PMI 为

54.4（前值 41.6），符合市场预期。表明 1月在疫情达峰回落后我国经济有一

定复苏迹象。分项看，供需普遍好转，需求端时隔半年重回扩张区间；进出口

小幅回升，劳动力紧张缓解，指向受疫情减退影响，企业员工到岗普遍回升；

服务业景气大幅反弹，之前一直在扩张区间的基建有所回落。 

2 月 3 日，美国非农数据公布，1月美国新增非农就业 51.7 万人，大超市

场预期的 18.5 万人，结束了连续 5个月放缓的趋势，主要与服务新增就业大幅

提升有关。不过根据美国劳工局显示，本次调整更新了行业分类，大约 10%的

就业被重新分类到不同的行业。1月美国失业率继续回落至 3.4%，为近 50 年来

低位，一定程度上或与劳动参与率回升有关。劳动力平均时薪环比回落至

0.3%，同比回落至 4.4%，略高于市场预期，且上一月有所上修。整体来看，除

租金通胀外，美国核心通胀其他部分压力依然较大，仍然有待控制。非农数据

公布后，美国加息预期有所升温，在 2月加息 25BP 后，3月加息 25BP 已经成

为市场一致预期，5月再加息 25BP 的概率从 30%上升至 50%以上。美元指数和

美债利率也随之上行，美联储今年开始进入量化宽松进程的可能性很低。 

流动性方面，之前市场对于 1月 LPR 降息的预期已经落空，但市场对此反

应不大。目前总体资金面“平衡偏宽松”局面未变。后续流动性政策仍有调整

空间，需跟踪央行后续动作。 

 

后市展望 

节前 A股延续反弹，人气继续回升。从基本面看，经济基本面仍未出现本

质变化，目前我国经济仍处于弱复苏中，总量转好持续性有待验证，目前政府

一系列动作使稳增长政策预期有提升，疫情对基本面的压制也有所转弱，以季

度视角看，市场对经济企稳回升的预期增加。从流动性看，目前总体资金面

“平衡偏宽松”局面未变。A股交易热度连续上升后企稳，市场交易量、换手

率等交易指标维持在较高水平。北向资金仍为市场焦点，上周结束了 12 月以来

的大幅流入趋势，流入速度明显放缓，导致市场出现分化调整。综合看，当前

市场依然具有很强的缺乏主线和博弈轮动特征，在经济数据实际变好前风险偏

好因素（政策预期和消息面）对于资金博弈的影响依旧会很大，A股仍处于经

济数据与公司业绩的空窗期，政策和预期的作用会被进一步放大，在北向流入

放缓和国际关系边际趋于紧张的背景下，短期市场震荡幅度应会增加，但月度

维度看仍然较乐观，建议仓位较低的投资者逢低加仓至中等偏高水平。行业

上，短期建议加大对政策预期较强，业绩压力较小的“大安全”标的的配置

（如军工、信创概念），也建议增加对“稳增长扩大内需”线的估值较合理的

医药、消费、高景气成长细分行业的配置比例。中长期维度预计成长风格仍相

对占优。未来仍需紧密跟进疫情发展、国际安全形势、政府稳增长政策预期三

大线索。 
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