
美联储内部对加息与否再现分歧，A 股出现企稳迹象 

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 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/05/22-2023/05/26） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，公用事业（1.08%）、通信（0.37%）和环保（0.24%）

居涨幅前三。煤炭（-6.22%）、建筑装饰（-3.82%）和非银金融（-3.73%）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：2023/05/22-2023/05/26） 

 



 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

5 月 24 日，美联储发布的 5月 FOMC 会议纪要显示，与会者对于进一步加

息与否仍存在分歧：部分官员认为当前通胀仍处于较高水平，离美联储 2%的目

标还很远，有必要进一步加息来降低通胀。另一部分官员认为目前通胀已经出

现回落态势，经济表现仍较强，比起使经济回落的风险，后续没有必要进一步

加息。且两派官员同时提到了 “今年不会降息”，此外，有与会者表示，“应

该随时准备使用其流动性工具”来抵消可能发生的违约造成的损害。结合此前

部分联储官员的鹰派发言和美国提高债务上限谈判进展缓慢，纪要公布后，加

息预期有所升温，美债收益率和美元指数上行，美股走低。 

5 月 26 日，美国 4月 PCE 物价指数同比+4.4%（前值+4.2%），预期 4.3%；

核心 PCE 物价指数同比+4.7%（前值+4.6%），预期+4.6%，环比+0.4%（前值

+0.3%），预期+0.3%。在美联储官员出现分歧后美国通胀超预期上行，核心

PCE 增速也超预期且高于前值，仍大幅高于美联储设定的 2%目标水平，环比上

涨增速创 2023 年 1 月以来新高，反映美国通胀超预期上行。数据公布后，美联

储加息预期大幅提高，市场预期 6月继续加息概率超过 60%，美债利率短线大

幅冲高，美股波动变大。 

流动性方面，5 月 22 日，5月 1年期与 5年期以上 LPR 分别为 3.65%与

4.3%，保持 9个月不变。5月 MLF 利率未做调整情况下 LPR 也不必做出变化，

此前市场上一些关于 MLF、LPR 降息的预期继续落空。反映央行认为目前国内市

场整体利率处于合理水平。总体资金面“平衡偏宽松”局面未变。 

 

后市展望 

A 股各大指数上周出现止跌企稳迹象。从基本面看，之前市场中的一些

“强复苏”预期已经被证伪，各种经济数据表明经济仍处于弱复苏趋势未改。

从流动性看，降准呵护下，总体资金面“平衡偏宽松”局面未变。本周市场继

续在我国经济数据不佳和美元指数走强的影响下弱势震荡，增量资金不足的问

题依旧，当前投资者防御心态增加，“弱预期弱现实”状态依旧。但下半周市

场出现了一定止跌企稳迹象，亮点是数字经济概念受海外科技股业绩利好叠加

调整幅度已经较大率先出现反弹，困境反转的电力等行业也表现出较强的防御

属性。但需要注意目前 A股交易热度仍然一般，存量博弈特点明显，在当前点

位缓慢筑底的概率增加，需观察“情绪底”和“政策底”何时出现。当下的基

本面和流动性背景仍然较为支持主题投资，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。数字经济作为逻辑最顺的方向在快速

调整后已有企稳迹象，建议逢调整配置并关注业绩转化情况。中特估方面重点

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（弱复苏背景下增加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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