
社融数据走弱，但市场依然较稳定 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，整体表现较好。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/05/06-2024/05/10） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，农林牧渔（5.70%）、国防军工（4.67%）和建筑材料

（4.53%）居涨幅前三。计算机（-3.24%）、通信（-3.15%）和传媒（-1.98%）

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：2024/05/06-2024/05/10） 



 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

按美元计，2024 年 1-4 月份我国货物贸易进出口总额同比增长 2.2%，其中

出口同比增长 1.5%；进口同比增长 3.2%，4 月单月进、出口增速均由降转升，

均超过市场预期，进口增速大幅反弹主要归功于大宗商品进口，也有基数效应

影响。出口方面从金额看，大部分上游商品出口金额同比增速升高，机电产品

表现分化。4月单月，机电产品和汽车继续成为出口主要贡献项，劳动密集型

产品则拖累出口。低基数下预计今年 5月我国出口数据有望继续强势，继续成

为 GDP 的贡献项，后续注意外需复苏节奏和地缘政治对出口的扰动。 

4 月通胀数据：4月 CPI 同比上涨 0.3%，环比上涨 0.1%；PPI 同比下降

2.5%，环比下降 0.2%。呈现分化特征。好的一面是 CPI 继续为正，并且略超预

期。差的一面是是 PPI 依然处于负增长且低于预期（前值-2.8%，预期-

2.3%）。CPI 方面小长假消费及国际金价、油价上涨推动非食品价格走强是主

要贡献。PPI 方面，在国际大宗商品价格上涨的背景下（CRB 指数早在 2月份已

经同比转正）我国 PPI 依然负增长，显示内需不振、内卷压缩盈利的特点依然

存在。后续观察特别国债发行、地产政策调整、外需提高等因素能否拉动

PPI。 

4 月社融数据：新增社融-1987 亿（前值 4.87 万亿），新增人民币贷款

7300 亿（前值 3.09 万亿）。社融存量同比增长 8.3%（前值 8.7%），M2 同比增

长 7.2%（前值 8.3%），M1 同比增长-1.4%（前值 1.1%）。数据不及预期。M1

继续回落且负增长，除 2022 年 1 月春节错位以外是历史首次。可能与打击存款

补息等因素有关（手工补息一般发生在对公业务，在存款利率持续走低的背景

下，银行逆势高息揽储会导致资金空转且表观存款额更大，4月监管开始打

击），但仍体现实体需求和活力不足问题。社融方面政府债、表外票据、企业

债、贷款都成为拖累项，反映财政力度偏弱、化债压力仍大、企业贷款意愿

低。总体看，金融数据回落有高层主动“挤水分”的意味，也导致后续降准降

息的预期升高（挤水分利于降准降息等政策效率提高），后续关注数据是否持

续走弱和汇率对货币政策的影响。 

 

展望 

上周 A股市场热点集中在顺周期类行业，在寻求确定性的外资流入和地产

政策预期提高下，指数整体表现较好。从基本面看，目前内需仍弱，货币政策

支持预期增加。从资金面看，上周外资净流入 48.4 亿元，基金方面多个宽基指

数 ETF 继续放量但幅度偏小。 

随着国内部分经济数据边际好转、地产政策加码和国外新兴市场流动性危

机导致的外资流入，A股稳定性增加，市场没有重大下行风险几乎成为一致预

期，但又缺乏具有统治力的主线，资金围绕着出口链和顺周期等改善确定性较

强方向不断找机会，轮动仍快。但周末弱势的社融数据又对市场情绪形成打

击，从危中有机的出发点看，低预期的社融代表的弱现实也加强了政策刺激的

预期。市场应该会进入一段情绪较为脆弱，对个股逻辑确定性和政策刺激力度

要求更高的时间。结合后续国际地缘政治不确定性仍大的情况，应继续对经济

定位弱复苏，抓结构性机会。建议投资者不应过度乐观，逢低布局。行业上，



对于偏防御的红利类行业，继续建议作为底仓配置一部分（短期调整后随着市

场主线的缺乏和情绪走弱重新反弹，建议配置有独特催化的能源公用、业绩增

速较高的消费红利和流动性支撑的港股红利）。而对于进攻性较强的多数标

的，以寻找低位、确定性较好和情绪面强势的（出口链是高确定性方向的代

表，且出口数据的强势 5月大概率持续，持续关注相关的家电、机械、建筑等

行业个股。地产政策相关方面，短期已有不低涨幅，后续对于政策持续性要求

增加，但相关板块如地产、建材、建筑等均有估值分位低、筹码干净的优势，

短期仍有一定博弈价值，但需选择基本面较好标的。主题投资方面，增量资金

缺乏背景下轮动仍快，适合逢低布局等待催化）配置为主。 
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