
美国通胀数据超预期，A 股各大指数出现集中调整 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股走势维持震荡，主要指数均下跌。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/02/13-2023/02/17） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，美容护理（3.53%）、食品饮料（1.62%）和石油石

化（0.69%）居涨幅前三。电气设备（-4.06%）、电子（-3.29%）和房地产（-

3.16%）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：2023/02/13-2023/02/17） 

 



2、策略观点 

宏观与市场回顾 

2 月 14 日，美国 1月 CPI 同比+6.4%（预期+6.2%）；核心 CPI 同比+5.6%

（预期+5.5%）。2月 16 日，美国 1月 PPI 同比+6%（预期+5.4%）。美国 CPI

数据虽连续 7个月回落但降幅较小，不及市场预期。整体看，核心商品通胀下

降放缓，核心服务通胀仍在加速，呈现明显的“服务业通胀”特点。总体来

看，1月通胀数据的超预期加强了美联储“更高、更长时间”的利率政策预

期，美债收益率全线走高，美股出现调整，此前市场对于美联储今年三四季度

开始降息的预期迅速降低。 

2 月 15 日，经济日报发文称“在促进地产产业发展同时，要防止房价重回

过快上涨轨道”，1月在政府稳增长预期提升背景下，一线城市房价环比转

涨，二手房交易活跃，可能导致新一轮房价上涨。对此，经济日报指出，房地

产调控政策应进一步提升精准度，聚焦刚性和改善性住房需求，谨防投机炒作

风气卷土重来。未来，“房住不炒”应继续为政府对待地产政策的指导性态

度，但地产作为国民经济中占比很大的重要产业，后续应会有更多的地产支持

政策重点解决保交楼等急迫问题。 

流动性方面，1月起市场对于 LPR 降息的预期已经落空，但市场对此反应

不大，后续仍有一定降息预期。央行连续三个月超额续作 MLF，维持银行间市

场流动性宽松、增强银行放贷能力的态度明显。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 

A 股上周分歧继续加剧，在一些利空消息影响下，一些博弈资金开始止盈

兑现收益，如信创之类的市场情绪热点明显退潮，A股随之出现回调。但从基

本面看，经济基本面仍未出现本质变化，也没有真正伤及基本面的利空出现。

目前我国经济仍处于弱复苏中，以季度视角看，市场对经济企稳回升的预期仍

高。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，市场总体交易量、换手率等交易指标从较高水平有所下降（但

ChatGPT、AIGC、光模块等热点题材换手率已达历史高位），近期的市场焦点北

向资金流入速度明显放缓，交易型内资话语权增强。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，A股仍处于经济数据与公司业绩的空窗

期，在北向流入放缓和 3月重要会议接近的背景下，以预期为主导的定价逻辑

开始出现松动，短期市场震荡幅度应会增加，建议投资者维持中等水平仓位，

观察 3月前后市场定价逻辑是否变化。行业上，短期建议加大对“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、国有地产基建链

标的的配置比例（国有地产基建链估值偏低，两会后政策支持力度加大概率

高，且春季开工正在由低水平加速，上证 50 目前估值分位也已经较低）。对政

策预期较强，业绩压力较小的“大安全”标的采取逢低配置策略（如军工、信

创、粮食安全等概念，依然可能出现新的热点催化），中长期维度预计成长风

格仍相对占优。 
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