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∙ 业绩表现 【市场回顾】
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本月中美股市的市场逻辑均有较大变化。

一、美国市场变化

本月由于经济数据边际走弱，大宗商品上涨，市场担忧

类滞胀风险，美股先是快速下跌；此后非农数据大幅低于预

期，鲍威尔发言偏鸽派，美股有所反弹。

首先由于月初的经济数据强劲以及中东局势不稳，黄金、

铜、原油、可可等普遍价格继续急涨。美国 3 月 CPI 同比增

长 3.5%，高于市场预期的 3.4%，为 2023 年 9 月以来最高水

平。以上数据影响下，市场一度预期年内不再降息。

此后经济数据也边际走弱。美国一季度 GDP 年化季率初

值 1.6%，低于预期的 2.4%；4 月 ISM 制造业 PMI 和 Markit 制

造业 PMI 均不达预期；美国 4 月季调后非农就业人口录得增

长 17.5 万人，增幅为 2023 年 10 月来新低，另外美国 4月失

业率意外升至 3.9%，4 月份的平均时薪环比增长 0.2%，也低

于预期和前值 0.3%。数据公布后，美联储首次降息时间预期

再度提前至 9月。

二、港股和 A股市场变化

近期港股的变化也和前期正好相反，主要变化有两点：

一是由于美元走强，非美国家如日本等货币快速贬值，

日股下跌，处于低位的 A 股市场相对优势凸显，因此一部分

资金流向港股和 A 股，北上资金一度单日流入 225 亿元，成

为 A股大幅反弹的直接推动力。

二是对中国的悲观情绪有所消退。近期制造业 PMI 和假

期出行数据均偏强。月初证监会发布“新国九条”，明确了

严把发行上市、严格持续监管、加大退市力度、加强交易监

管、大力推动中长期资金入市等措施，构成证券市场的中长

期利好。政治局会议确定了三中全会时间，首次提出统筹研

究消化存量房产和优化增量住房的政策措施，引起了市场极

大关注，投资者预期后续将有配套地产政策出台，人民币汇

率跳涨。
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【后期展望】

预计五一假期后 A股仍将惯性上行。

不过我们也要看到，地产去库存政策处于研究阶段，主

要疑问仍是政策力度的大小，以及资金来源和规模。政策的

持续效应值得关注，若出现“强预期，弱现实”的情况，则

心理层面影响较大。比较好的结果，就是地产销售环比能保

持相对稳定，带动市场对宏观经济的预期逐渐转暖，使股市

的稳定性逐渐增强。

综合而言，我们认为二季度 A 股有望在震荡中小幅上

行，走势强于我们原先的预期。

【操作策略】

A 股仍处于强势调整阶段，表现强于预期，宜继续跟踪

观察经济数据，下半年可以继续看好。
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