
4 月经济数据较弱，A 股宽幅震荡 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 
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（资料来源：wind，统计区间：2023/05/08-2023/05/12） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，公用事业（1.95%）、煤炭（1.55%）和汽车（1.53%）

居涨幅前三。建筑装饰（-5.98%）、传媒（-5.97%）和有色金属（-3.54%）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：2023/05/08-2023/05/12） 

 

 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

5 月 10 日，美国 4月 CPI 同比+4.9%（前值+5.0%），预期+5.0%。核心 CPI

同比+5.5%（前值+5.6%），预期+5.5%；环比+0.4%（前值+0.4%），预期

+0.4%。5 月 11 日，美国 4月 PPI 同比+2.3%（前值+2.7%），预期+2.4%。整体

略低于市场预期，分项看，CPI 方面二手车、住宅和能源是主要拉动项，而新

车、食品和交通运输是主要拖累项，住房、核心服务等通胀都有下降趋势。目

前美国通胀仍大幅高于美联储设定的 2%目标水平，仍然保持较强韧性。当前市

场降息预期有所降温。 

5 月 11 日，我国 4月 CPI 同比 0.1%，预期 0.4%，前值 0.7%；PPI 同比-

3.6%，预期-3.3%，前值-2.5%。4 月 CPI、PPI 全部不及预期，CPI 方面，食品

分项仍是主要拖累，非食品价格小升。PPI 方面，PPI 生产资料、生活资料环比

均转为下降，绝对值处于近 10 年同期偏低水平，原油-化工、黑色、煤炭产业

链是 PPI 主要拖累，有色价格分化。不及预期的数据反映了我国经济的内生动

力不强，需求不足、信心偏弱的问题仍然存在。经济呈现一定通缩特征，PPI

未能寻底也导致企业进入补库存周期的时间延后，需要进一步观察。 

流动性方面，5 月 11 日，4月社融数据公布：新增人民币贷款 0.72 万亿，

预期 1.14 万亿，去年同期 0.65 万亿；新增社融 1.22 万亿，预期 1.72 万亿，

去年同期 0.93 万亿；社融增速 10%，前值 10%；M2 同比 12.4%，预期 12.6%，

前值 12.7%；M1 同比 5.3%，前值 5.1%。数据不及预期。4月信贷社融在总量回

落同时结构也有所转差，尤其是居民部门，居民短贷再度转负、居民房贷创有

数据以来新低、居民存款大降，指向居民部门收入、需求、信心仍存在问题。

信贷方面，居民部门信贷无力但企业中长贷继续走强，基建、地产、服务业是

主要拉动。社融总量看，新增社融规模低于预期、也弱于季节性，信贷、企业

债券是主要拖累。当前 LPR 与 MLF 利率继续保持不变，反映央行认为目前国内

市场整体利率处于合理水平。目前市场出现一定 MLF 降息预期。总体资金面

“平衡偏宽松”局面未变。 

 

后市展望 

A 股上周震荡下跌。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，出口等数据出现边际好转。从流动性

看，降准呵护下，总体资金面“平衡偏宽松”局面未变。上周 A股交易热度有

所下降，交易指标中换手率等指标出现回落，两融资金高位回落，新基金发行

低迷，北向资金小幅净流入。由于上周经济数据的公布和增量资金不足，主题

投资“双主线”数字经济和中特估快速调整，投资者防御心态明显增加，一些

低位板块由于避险属性表现相对较好。当下的基本面和流动性背景仍然较为支

持主题投资，短期以结构性行情为主，建议投资者维持中等水平仓位并逢低加

仓，行业上，短期建议继续关注并积极配置政策预期较强的“主题投资”标的

（数字经济、中国特色估值概念等，它们均在高拥挤度压力下出现分化和调

整，后续此类强主题投资持续性和强度取决于政策支持力度和增量资金。数字

经济方面建议逢调整配置并关注业绩转化情况。中特估方面同样建议逢调整配

置，重点关注资产质量开始转好的低估值高分红通信、建筑、能源、公用事业

等行业央企），也建议根据业绩增加对“经济复苏扩大内需”线的估值较合理



的必选消费、高端消费、医药、高景气成长细分行业(尤其是受益一带一路或有

其他催化的)个股的关注（在一季报已经对市场产生影响的情况下短期加大对于

景气度高，相对业绩好的标的的配置，观察业绩对市场的影响持续性，且不少

此类标的股价已经处于低位，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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