
全国两会胜利闭幕，国内外多重利空扰动 A 股 

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：2023/03/06-2023/03/10） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，环保（-0.69%）、通信（-1.51%）和电气设备（-

1.54%）跌幅较小。建筑材料（-7.22%）、汽车（-6.24%）和非银金融（-

6.05%）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：2023/03/06-2023/03/10） 

 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

3 月 7 日，按美元计，2023 年 1-2 月进出口数据公布，出口同比降 6.8%，

2022 年 12 月降 9.9%；进口降 10.2%，2022 年 12 月降 7.5%。总体看，1-2 月出

口延续 2022 年 10 月以来的下行趋势、但降幅有所收窄。分商品看，多数商品

出口回落，机电、轻工产品是主要拖累，汽车出口仍是亮点。进口方面，1-2

月进口大幅走弱。结构上看，原材料、机电产品进口是主要拖累，能源、矿产

品进口相对强势。进口数据的不及预期降低了市场对于我国内需恢复速度的预

期。 

3 月 9 日，我国 2月通胀数据公布， CPI 同比+1%（前值+2.1%），预期

+1.9%；PPI 同比-1.4%（前值-0.8%）。CPI 方面，2月 CPI、核心 CPI 均大幅低

于预期，食品分项超预期回落，非食品价格季节性回落；环比均创有数据以来

最低。PPI 方面，2 月 PPI 延续下降且降幅超预期。结构上看，生产资料价格边

际回升，生活资料价格仍在低位；原油、黑色、有色等价格回升，煤炭价格仍

是拖累。PPI 寻底仍在进行时，我国通缩风险大于通胀风险。 

3 月 10 日，美国非农数据公布，非农就业人口+31.1 万人（前值+51.7 万

人），预期+22.5 万人；失业率为 3.6%（前值 3.4%），预期 3.4%；2 月平均每

小时工资同比+4.6%（前值+4.4%），预期+4.7%，环比+0.2%（前值+0.3%），预

期+0.3%； 2 月非农新增就业人口再度超预期，新增就业主要集中在服务业。

但是，失业率与劳动参与率均超预期上升，反映劳动力市场紧张情况有所缓

和，工资增速也低于预期与前值。结合硅谷银行由于于自身不适当的资产期限

错配与流动性管理的爆雷破产事件，引发美国科技初创公司客户恐慌及挤兑。

以上事件均给美联储进一步大幅加息施加了一定压力，目前美联储 3 月加息

50BP 的可能性降至 30%，美元指数短线走低。 

流动性方面，3 月 9日，2月社融数据公布，新增人民币贷款 1.81 万亿，

预期 1.43 万亿，去年同期 1.23 万亿；新增社融 3.16 万亿，预期 2.08 万亿，

去年同期 1.22 万亿；社融增速 9.9%，前值 9.4%；M2 同比 12.9%，预期

12.3%，前值 12.6%；M1 同比 5.8%，前值 6.7%。总体看，2月信贷社融规模均

超预期也超季节性。信贷方面，居民短贷超季节性高增，可能与居民通过低利

率经营贷置换房贷有关；居民中长贷时隔 14 个月转为同比多增，但在春节错位

背景下并未超季节性；企业中长期贷款继续走强，社融方面，信贷、政府债

券、未贴现银行承兑汇票是主要拉动，企业债券融资也明显好转；存量社融增

速较上月抬升 0.5 个百分点至 9.9%。在总量数据转好的同时也需要看到，政府

债难以对社融形成较强支撑，部分月份或仍有拖累，且居民信贷虽有边际改

善，但主要源于基数效应，且居民部门存款仍在同比多增，指向消费信心仍然

不足。当下宽信用的稳固性和持续性依然存疑，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 股上周由于国内外一系列不及预期的数据和利空事件引发全面下跌。从

基本面看，之前市场中的一些“强复苏”预期已经被证伪，经济仍处于弱复苏

趋势未改，以季度视角看，市场对经济继续回升的预期仍高。从流动性看，目

前总体资金面“平衡偏宽松”局面未变。A股交易热度稳中有降，市场总体交



易量、换手率等交易指标小幅降低，随着美元指数的反弹，近期的市场焦点北

向资金重回净流出。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，在多种量价指标转弱和短期经济利空较多的背景下，短期市场仍将以结构

性机会为主，后续重点关注两会结束后政府对经济给予的新支持政策。建议投

资者维持中等水平仓位并逢低加仓，观察后续市场定价逻辑是否变化和是否有

新主线确立。行业上，短期建议继续超配政策预期较强，业绩压力较小的“政

策发力”标的（如军工、信创、低估值央企、半导体等，两会召开期间可能会

因为前期一些预期兑现有所回调，但仍应积极关注并布局，后续如数字经济、

一带一路等方面仍有很大概率有增量政策持续支持，较容易成为市场主线），

也建议对“经济复苏扩大内需”线的估值较合理的医药、消费、高景气成长细

分行业保持一定配置比例（接近财报季，逐渐加大对于景气度高，相对业绩好

的标的的关注，且不少此类标的近期已有较多调整，如市场定价逻辑转向基本

面仍有很强竞争力，此类标的偏中长期配置）。 
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