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题目：存量博弈 把握节奏

一、上周市场概况

上周行业板块涨幅居前的有传媒、建筑装饰、计算机、通信、电子等；行业板块跌幅居前的有电力设备、社会服

务、汽车、基础化工、煤炭等。上周行业板块主力资金净流入居前的有计算机、传媒、电子、建筑装饰、通信等；行

业板块主力资金净流出居前的电力设备、基础化工、汽车、煤炭、国防军工等。

上周上证指数围绕 5 日均线呈现震荡行情，5日均线得而复失，失而复得，中短期均线整体重心依然在下移，10

日均线死叉 20 日和 30 日均线，沪指往下反复试探 60 日均线形成拉锯状态；成交量相对温和，指标依然较弱，这种

涨一天跌一天的行情节奏上很难把握，尤其是对参与短线的投资者更是难上加难；从形态上看，沪指这轮箱体震荡已

经持续了近两个月，这种平衡维系的时间大概率不会太长。市场赚钱效应很差，还有一个原因就是创业板指数持续走

低，周线已经是 7 连阴，持续空头排列，指数基本已经回落到去年四季度的低点附近。沪指和创业板指数走出两极分

化的现象以前也有，只是这次更加突出，空间和时间跨度都比以前大，也不宜过度看空创业板，不过对于定投的参与

者来说下跌可以赚取更多的份额。从北向资金流向来看，上周累计净买入 147.81 亿元，其中沪股通净买入 22.14 亿

元，深股通净买入 125.67 亿元。
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二、宏观部分

事件：财联社 3 月 17 日电，为推动经济实现质的有效提升和量的合理增长，打好宏观政策组合拳，提高服务实

体经济水平，保持银行体系流动性合理充裕，中国人民银行决定于 2023 年 3 月 27 日降低金融机构存款准备金率 0.25

个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 7.6%。

评论：此次降准基本符合预期，符合保持货币流通合理充裕这一指导思想，只是在时间节点上略超预期，对于股

票市场来说，能起到一定的提振信心的作用。按前几次降准的经验来看，央行实施降准之前，通常为一周内，往往都

会给一个降准的预期，这次是直接宣布实施降准，从这点看还是有一点超出市场的预期。全面降准 0.25 个百分点，

释放长期资金约五千亿元。从去年中央经济工作会议之后，我们就时常看到这句话“稳健的货币政策要更加精准有力”，

货币政策主要是服务实体经济，再结合近期公布的一些数据，可以发现这次公布降准也是很及时的。2023 年前两个

月，经济恢复的进度相对温和，就比如消费方面，吃、住、行等基本消费恢复进度的比较快，游、购、娱等可选消费

恢复进度相对缓慢，房地产成交价格和成交量有所好转，汽车消费也在加大降价补贴刺激，进出口贸易增速大幅放缓，

经济恢复还是有一些压力，可能还需要一些时间和过程；这一点，从今年前两个月的通胀数据也可以看出，2月份的

CPI 同比增速仅 1%。今年经济工作的核心是稳增长、稳就业、稳通胀，两会定的增长目标是 5%，不算太高，稳增长

和稳通胀相对压力还好一点，压力最大的可能还是稳就业；2月城镇调查失业率为5.6%，青年人口调查失业率为18.1%，

这两个数据跟去年疫情最严重的时期差别不大，显然不符合疫情已经恢复 3个多月后应该有的表现。低通胀叠加汇率

的稳定，货币政策就更加灵活，降准释放长期资金对促进经济增长和稳定就业都有利，在一定程度上也可以提振市场

的信心。考虑到央行不会大水漫灌，降准或是当前最合适的方式，至于未来会不会降息，短期可能还不会，毕竟国外
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还处于加息周期当中，且国外的利率高企，未来可能还要结合相关经济数据再采取新的货币方面的动作。对于股市来

说，当前最需要提振信心的是中小企业，这可能也是货币政策靠前发力的主要考量因素之一，也希望通过降准释放的

流动性可以更好的支持中小企业协同发展。

三、国际方面

事件：财联社 3 月 17 日电，欧盟委员会当地时间 3 月 16 日公布《净零工业法案》。该法案是欧盟绿色协议工业

计划中的一部分。欧委会认为，《法案》能够为设立清洁技术项目和吸引投资创造更好的条件，提高欧盟清洁技术制

造的竞争力，以帮助欧盟实现清洁能源转型目标。

评论：首先《净零工业法案》主要目的是欧洲为了摆脱绿色工业技术的进口依赖，实现部分自主，也是为了缓解

美国《通胀削减法案》对新能源的高额补贴给欧洲工业带来的压力，是为了抑制欧洲本土制造业的外流。《法案》中

提到一点“来自单一国家的战略原材料年消费量不应该超过 65%，高于 65%的国家的相关产品在公共投标评定中会被

降级，且该产品更难获得政府补贴”。欧洲是能源消耗的重地，不仅仅是传统能源，也包括新能源。在新能源领域，

欧洲主要的依赖对象是中国，就拿光伏来说，从我国的光伏组件、逆变器出口目的地看，流向欧洲的占比最大，去年

出口欧洲的组件占比达到了出口总量的 56%，可以说欧洲百分之 80%以上的组件及 65%左右的逆变器都依靠从我国进

口。尽管该《法案》是否会实施、具体实施时间以及欧洲计划给予补贴的金额都还有很多的不确定，还需要反复的论

证方能决定，并且即便未来实施，其实影响的比例也不大；欧洲本地制造的成本会比进口高很多，需要大额的补贴，

想更多的防止制造业外流至少补贴的程度不能太低。总体上讲，该法案实施的难度还是很大，毕竟欧洲实现碳中和的

目标计划已经制定。即便这样，消息一出，A股市场光伏组件、逆变器等海外业务占比较大的公司反应还是很强烈，

纷纷大跌。从光伏板块指数可以看出，指数整整跌了一个月，跌幅高达 10%。市场就是这样，很多时候情绪对股价的

影响很大，过度的追涨或者过度的杀跌都不是理性的表现。

四、事件快讯

事件：财联社 3 月 16 日电，国资委：更大力度布局前瞻性战略性新兴产业，在集成电路、工业母机等领域加快

补短板。

评论：在上个月的国务院国资委新闻发布会上，国资委张玉卓主任就表示要加大对传统制造业改造、战略性新兴

产业，也包括对集成电路、工业母机等关键领域的科技投入。我们注意到此次国资委发表的文章中有一个关键词是“更

大力度”，表明面对美国对我国高端制造业的层层围堵，各种“卡脖子”，关键环节实现自主可控迫在眉睫。科技决

定着中国的未来，也是实现中国高质量发展的必备条件。近期，中共中央、国务院印发了《党和国家机构改革方案》。

其中提到，组建中央科技委员会。加强党中央对科技工作的集中统一领导，统筹推进国家创新体系建设和科技体制改

革，研究审议国家科技发展重大战略、重大规划、重大政策，统筹解决科技领域战略性、方向性、全局性重大问题，

研究确定国家战略科技任务和重大科研项目，统筹布局国家实验室等战略科技力量。一系列表述和迹象表明，国家对
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科技发展的支持力度或越来越大。对应 A股市场上，近几个月，我们也明显感受到科技股总体表现强劲，信息技术、

人工智能、集成电路等持续走强，新能源、新材料、生物科技等表现相对较弱。在投资的过程中，不管是哪个领域，

还是要多关注行业趋势及公司的基本面，切勿仅仅以题材为导向，也不宜过度追涨杀跌。
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