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1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股走势维持震荡，主要指数均上涨。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/03/20-2023/03/24） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，传媒（10.97%）、电子（6.39%）和计算机

（6.71%）居涨幅前三。钢铁（-3.54%）、建筑装饰（-2.16%）和石油石化（-

1.75%）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：2023/03/20-2023/03/24） 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

3 月 19 日，瑞银集团在政府推动下同意收购瑞士信贷，以遏制可能蔓延全

球金融市场流动性危机。与此同时，非常规的政府支持措施将触发瑞信名义价

值约为 160 亿瑞郎（173 亿美元）的额外一级资本(AT1)债券被完全减记。瑞信

暴雷事件基本画上句号。但市场的避险情绪并没有得到缓解，主因面值超过

170 亿美元瑞信 AT1 债券完全减记，这一让债券优先于股票归零的举动引发欧

股大跌，国债收益率跳水，后续仍需跟进欧美金融业危机是否会进一步深化。 

3 月 22 日，美联储宣布加息 25 个基点，将联邦基金利率区间上调至

4.75%-5%。符合市场预期。点阵图显示年内再加 25bp 且不会降息，同时下调了

近两年经济预测。鲍威尔在会上表达了对金融业危机的关注，认为信贷紧缩可

在一定程度上替代加息，并表示曾考虑过暂停加息。此类表态表明美联储政策

立场在金融业危机的压力下确实已有松动。会议过后，美股、美债收益率、美

元指数均下跌，黄金大幅上涨，衰退交易特征明显。市场降息预期明显升温，

目前市场预期 5月再加息的概率仅 50%，最早 6月、最迟 7月开始降息，年底

前降息 75bp 的概率接近 100%。 

流动性方面，降准之后，2月以来 DR007 利率中枢抬升的趋势得到扭转

（最高 2.2 下降至 1.9 左右），银行间资金成本有所降低，利于宽信用的维持

和后续经济工作的顺畅开展。总体资金面“平衡偏宽松”局面未变。 

 

后市展望 

A 股上周呈现极致化交易格局。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，降准呵护下，总体资金面“平衡偏宽

松”局面未变。A股交易热度稳中有升，市场总体交易量、换手率等交易指标

继续回升，北向资金、两融资金等维持净流入。上周在数字经济政策和国外技

术突破等一系列利好推动下，TMT 及电子行业合计成交额占比超 40%，超过行业

历史极值同时成为 A 股交易主线。在经济基本面变化不大的情况下，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偏高水平仓位并适当控制高位板块仓位，行业上，短

期建议继续关注并配置政策预期较强，业绩压力较小的“政策发力”标的（数

字经济、中国特色估值、自主可控概念等，不少标的最近涨幅明显，数字经济

概念在历史极值的拥挤度压力下短期性价比降低，一带一路概念随着中俄联合

声明的发表遭遇一些资金兑现离场。但长期来看，数字经济后续产业趋势较为

明朗，且已经成为市场主线，在可能的调整后后续仍会有更多催化，关注后续

行情扩散、高低切换的现象，同理一带一路概念），也建议短期增加对“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的配置比

例（在财报季加大对于景气度高，相对业绩好的标的的关注，4月中旬是财报

集中披露期，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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