
A 股情绪在多重因素影响下转弱 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均下跌，情绪衰减。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/05/20-2024/05/24） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，煤炭（2.19%）、公用事业（1.59%）和农林牧渔

（0.57%）居涨幅前三。轻工制造（-5.71%）、房地产（-5.26%）和综合（-

4.25%）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：2024/05/20-2024/05/24） 



 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

4 月财政收支数据：4月一般公共预算+政府性基金收入同比降幅继续扩

大，从 3月的 5%小幅走阔至 6%；广义财政支出同比降幅从 3月的 7.8%小幅收

窄至 5.3%，但仍低于于同期名义 GDP 增速，收入支出数据均偏弱。1-4 月地方

专项债发行进度约为全年新增额度的 23%，节奏明显慢于往年。后续专项债发

行提速、长期建设国债发行及央行再贷款的快速投放等有望编辑支撑财政支

出，一定程度提高下半年基建和制造业投资等增长预期。 

    5 月 23 日，国家主席习近平主持召开企业和专家座谈会强调，紧扣推进中

国式现代化主题，进一步全面深化改革。习近平指出，改革是发展的动力，进

一步全面深化改革，要抓住主要矛盾和矛盾的主要方面，人民对美好生活的向

往就是我们的奋斗目标，抓改革、促发展，归根到底就是为了让人民过上更好

的日子。习近平同时强调，改革有破有立，得其法则事半功倍，不得法则事倍

功半甚至产生负作用。此次座谈会对于电力等行业有情绪提振，也提高了市场

对于 7月三中全会经济方面政策方针偏积极的预期。 

5 月美联储 FOMC 会议纪要公布，整体偏鹰。会议纪要显示，当前美国通胀

数据仍高，美联储政策框架仍落脚于美就业市场及通胀走势，考虑美国经济韧

性仍强，“higher for longer”或仍有一定的必要性。甚至有多位与会者提到

如果通胀风险以适当的方式出现，他们愿意进一步收紧政策。当前主流美联储

降息预期已经降低为 12 月降息一次甚至不降息，预计美联储将在分母端持续为

新兴市场施加流动性压力。  

 

展望 

上周 A股市场随着顺周期板块预期发酵到达高位和增量资金的匮乏进入调

整。从基本面看，目前内需仍弱，三中全会经济积极预期有所提高。从资金面

看，上周外资净流入 8.4 亿元，基金方面新发基金及 ETF 数据同步走弱。 

随着地产建材轻工等顺周期板块拥挤度达到高位且新催化中断，4月下旬

以来的高切低行情告一段落。顺周期板块带领指数在接近 3200 压力位时开始调

整。展望看，考虑到本轮调整并没有太多衍生品的杠杆压力，且两融余额在 3-

5 月基本保持稳定，所以继续维持市场没有有重大下行风险的判断，本轮调整

恶劣程度大概率会低于年初。但是缩量、存量博弈市场中情绪脆弱和对个股逻

辑确定性和政策刺激力度要求更高的特点仍将继续。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

（市场调整中展现足够韧性，且长逻辑并未破，建议配置有独特催化的能源公

用、低估值银行和强避险属性的贵金属等）。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（地产链行情结束，调整到位后建议

关注受益收储政策的竣工端后周期。出口链依然是高确定性方向的代表，但随

着指数和美国地产销售数据走弱，家电行业压力增加。其他主题投资方面，AI

链调整幅度已经不小，拥挤度低，但大盘情绪走弱下其对海外催化反应已经钝

化，短期加强对个股国内催化关注）配置为主。 
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