
国内经济数据仍较弱，数字经济引领 A 股反弹 

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：2023/05/29-2023/06/02） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，传媒（9.67%）、计算机（6.39%）和通信（6.26%）居

涨幅前三。煤炭（-2.84%）、医药生物（-2.07%）和电气设备（-1.71%）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：2023/05/29-2023/06/02） 

 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

5 月 26 日，1-4 月规上工业企业盈利同比-20.6%，前值-21.4%，4 月单月

同比-18.2%。4 月规上工业企业盈利的单月和累计增速均延续负增，降幅虽然

连续两个月收窄但幅度依然很大，且表现出“营收和利润均弱”的特征。产业

链看，上游、中游盈利占比回升，下游占比续降；分行业看，汽车制造、公用

事业等盈利偏强，下游行业盈利大幅回落；库存端看，当前工业企业仍在“主

动去库”进程中；真正进入被动去库存阶段仍需经济进一步恢复。 

5 月 31 日，中国 5月官方制造业 PMI 为 48.8%，环比下降 0.4 个百分点；

非制造业 PMI 为 54.5%，下降 1.9 个百分点；PMI 不及市场预期，指向供需和信

心的“三重压力”依然存在。分项看，供需端均降至收缩区间；进出口订单连

续两个月收缩；价格指数连续三个月回落；库存持续去化；大企业景气回升，

中小企业景气、从业人员指数均回落；行业看，服务业、建筑业景气高位持续

回落。PMI 数据表明当前市场“弱现实”状态持续。 

6 月 2 日， 美国 5月非农就业+33.9 万人（前值+25.3 万人），预期+19 万

人；失业率 3.7%（前值 3.4%），预期 3.5%；劳动参与率 62.6%（前值

62.6%），预期 62.5%； 3 月、4月新增非农就业分别上修 5.2 万人与 4.1 万

人。5月新增非农就业人数大超预期，新增就业主要集中于休闲娱乐、医疗保

健和社会救助、交通运输以及建筑等服务和商品生产部门，反映美国劳动力市

场仍然保持紧张，服务业通胀依旧，在非农超预期背景下，市场当前主流预期

是 6月不加息。叠加债务上限法案获议会通过的消息，美股和长端美债利率纷

纷走高。 

流动性方面，各项利率、数据较平稳。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 股主要指数上周在数字经济引领下出现。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。虽然上

周公布的一些经济数据依旧不佳，但是随着市场调整逐步到位（股债收益差，

主要指数 pe 等指标均已接近 22 年 10 月份水平）、经济政策预期增强和美元指

数企稳，投资者情绪和增量资金开始增加（表现在换手率提高、北向资金和两

融资金转好），“弱预期弱现实”状态向“强预期弱现实”过渡。市场对于利

好消息的反映程度加大，但基于当前政策定力较强，对于顺周期方向基于预期

提升带来的反弹持续性仍需观察，市场依然在当前点位缓慢筑底，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偏高仓位并逢低加仓，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，短期业绩对市场的影响可能有限，对选股要

求提高，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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