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  

事项： 

五一假期期间国内外新增了哪些变化？最新资产价格释放了哪些信号？ 

 

平安观点： 

 五一假期期间，政策和基本面信号均指向传统经济的弱复苏延续（地产），

4 月中下以来十年期国债收益率下行，螺纹钢也在 4 月下旬调整 5%以上；

结构性亮点在服务消费、基建以及现代化产业体系建设推进。与此同时，

海外衰退以及银行业风险进一步发酵，议息会议也博弈在前，资产价格波

动加大，原油价格近两日调整幅度在 5%以上，美股港股也有不同程度的

调整，A50 股指期货有 1%左右的调整，或对 A股构成扰动但影响有限。

从配置结构上来看，TMT和“中特估”的全年主线仍不变，但短期来看代

表国内确定性的“中特估”的机会在增加，以及业绩超预期影响下的保险

板块的配置价值也在抬升。 

 一是 4月政治局会议进一步加码高质量发展信号，现代化产业体系建设重

要性进一步上行（新能源/人工智能）。4 月 28日中央政治局召开会议，把

“要加快建设以实体经济为支撑的现代化产业体系”前置，“要巩固和扩大

新能源汽车发展优势，加快推进充电桩、储能等设施建设和配套电网改造”

“要重视通用人工智能发展”。在经济增长方面明确提出，“需求仍然不

足”，“恢复和扩大需求是当前经济持续回升向好的关键所在”；在出口方

面，提出“要把吸引外商投资放在更加重要的位置”；在防范风险方面，提

出“统筹做好中小银行、保险和信托机构改革化险工作”，“推动建立房地

产业发展新模式”。 

 二是国内经济延续弱复苏，十年期国债收益率从 4月中的 2.83%下行至 4

月底的 2.78%。4 月 PMI重回荣枯线以下指向制造业景气在一季度快速修

复后边际弱化，各分项全面下滑，新订单、新出口订单、在手订单进一步

走弱；五一出行进一步修复，携程发布的《2023 年五一出游数据报告》显

示，“五一”期间用户平均出游半径较去年同期增长 25%，基本恢复至 2019

年同期水平；30 大中地产销售面积增速从 3 月份的 45.02%回落至

28.38%。 

 三是上市公司年报及一季报缓慢修复，服务消费、非银金融、计算机、公

用事业、电力设备增速在前。截止至 5 月 3 日，全部 A股（非金融石油石

化）利润进一步探底，服务型消费恢复强劲，新能源行业延续高景气。除

却农林牧渔行业仍为亏损，一季度盈利增速前六的行业分别为社会服务、

非银金融、计算机、公用事业、商贸零售、电力设备；盈利增速后六的行

业分别为钢铁、建筑材料、电子、基础化工、医药生物、轻工制造。 
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 四是海外风险进一步发酵升温，一方面来自于衰退预期，另一方面来自于美国中小银行风险，对 A股市场可能会有扰动但相

对有限。5 月 1日-2 日，原油价格调整幅度在 6%以上，标普 500 和纳斯达克连续两日调整，整体调整幅度在一个点以上，美

国中小银行板块也有较大调整。当然美联储议息会议在即，市场交易博弈也加大了波动。对比来看，3 月中硅谷银行首次大幅

暴露风险以来，A股市场的北上资金在 3 月 8 日连续三天累计净流出超过 100 亿元规模，但后续 3 月的整体转为净流入，不

过 4 月受地缘政治的影响已经为净流出。 

 

图表 1 市场主要指数估值及估值分位 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所，数据截止至 2023年 4月 28日 

风险提示：1）宏观经济修复不及预期；2）货币政策超预期收紧；3）海外资本市场波动加大；4）新冠疫情蔓延超预期。
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