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固定资产投资增速偏弱，A股指数窄幅震荡

——2023.05.15-21 策略周报
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核心要点：

 2023 年 05 月 15-21 日 A股主要指数窄幅震荡上行

2023 年 05 月 15-21 日，A股多数指数窄幅震荡上行，我们关注的 6个指数，
均出现不同程度的上涨：上证指数微涨 0.34%、深证成指微涨 0.78%、创
业板指上涨 1.16%、沪深 300 微涨 0.17%、科创 50 上涨 2.57%、万得全 A
微涨 0.72%。自 2023 年初以来的累计情况来看，除创业板指下跌 2.91%外，
其他五个指标处于上涨状态，其中科创 50 涨幅最大为 8.36%，上证指数以
6.29%涨幅居第二。

 一级行业跌多涨少，二、三级行业游戏板块涨幅依然居前

31 个申万一级行业上周涨幅最大的是电子行业，上涨 5.17%；而跌幅最大
的是传媒行业，下跌了 5.60%。

124 个申万二级行业（扣除林业）涨跌幅状况来看：周涨幅居前的板块是
电机Ⅱ、航海装备Ⅱ和家电零部件Ⅱ，分别上涨了 8.44%、7.64%和 7.47%。
就 2023 年累计数据而言，游戏累计涨幅依然最高，为 81.28%，但绝对值
相对年内最高涨幅，已有明显下滑。而周跌幅居前的板块是影视院线，下
跌了-12.22%；2023 年来跌幅累计居前的酒店餐饮，累计跌幅-24.03%。

259 个申万三级行业（扣除 16 个无数据行业）的涨跌幅状况来看：周涨幅
居前的是机器人板块，上涨了 11.38%；而年初以来累计涨幅中，游戏板块
以 81.28%的涨幅依然居前，大众出版以 59.22%的涨幅位列第二。周跌幅
居前的板块主要是：影视动漫制作、大众出版，周跌幅都超过了-12%；年
初以来跌幅较大的行业是旅游综合和酒店，累计跌幅依然在-20%以上。

 4 月宏观数据方面，固定资产投资累计增速偏弱

我国 4月份固定资产投资累计同比增速 4.7%，低于 3月份的 5.1%，显示 4
月单月失速；而 4 月份失业率数据方面，16-24 岁人口失业率进一步上升
至 20.40%，处于近年来最高状态，虽然青年失业率总体处于波动状态，但
波峰在不断提升，显示整体失业状况并没有随着疫情过去而有明显好转；
此外，工业增加值方面，4月的环比季调数据出现下滑，也反应 4月份工
业领域状况弱于市场预期。

 投资建议

我们对 2023 年全年走势总体看好，一季度震荡攀升后，预期二季度将继
续演绎“N”形态的中间变化。不过，4月份宏观数据显示二季度开始的
经济复苏相对疲弱，结合我们构建的短周期在 4月份再次探底，导致短周
期是否见底还需要 5月份数据进一步确认，而经济弱复苏对应较弱的短周
期反弹，最终可能延长资本市场的震荡行情。综合而言，我们认为 5月市
场大概率继续宽幅震荡。

 风险提示

美联储加息缩表超预期，美国银行危机蔓延；俄乌地缘危机升级。
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1 周市场情况汇总

2023 年 05 月 15-21 日，A股多数指数窄幅震荡上行，我们关注的 6个指

数，均出现不同程度的上涨：上证指数微涨 0.34%、深证成指微涨 0.78%、创

业板指上涨 1.16%、沪深 300 微涨 0.17%、科创 50 上涨 2.57%、万得全 A微涨

0.72%。自 2023 年初以来的累计情况来看，除创业板指下跌 2.91%外，其他五

个指标处于上涨状态，其中科创 50 涨幅最大为 8.36%，上证指数以 6.29%涨幅

居第二，深证成指、沪深 300 和万得全 A累计涨幅分别为：0.68%、1.88%和

3.35%。

表 1 A 股重要指数周度涨跌与成交情况（时间：2023.05.15-21 日）

排名 名称 周涨跌幅(%) 周振幅(%) 周成交量(亿股) 周成交额(亿元)
年初以来
涨跌幅

000001.SH 上证指数 0.34 2.51 1,591.64 18,855.19 6.29
399001.SZ 深证成指 0.78 1.70 1,789.58 24,282.34 0.68
399006.SZ 创业板指 1.16 2.19 666.42 11,513.60 -2.91
399300.SZ 沪深 300 0.17 2.08 688.29 11,557.97 1.88
000688.SH 科创 50 2.57 4.20 90.74 3,399.71 8.36
881001.WI 万得全 A 0.72 1.93 3,388.18 43,222.63 3.35

资料来源：Wind，湘财证券研究所

表 2 A股重要指数近期周度涨跌幅状况

排名 名称 04.10-04.16 04.17-04.23 04.24-04.30 05.04-05.07 05.08-05.14 05.15-05.21

000001.SH 上证指数 0.32 -1.11 0.67 0.34 -1.86 0.34
399001.SZ 深证成指 -1.40 -2.96 -0.98 -1.39 -1.57 0.78
399006.SZ 创业板指 -0.77 -3.58 -0.70 -2.46 -0.67 1.16
399300.SZ 沪深 300 -0.76 -1.45 -0.09 -0.30 -1.97 0.17
000688.SH 科创 50 -2.14 -1.71 -2.59 -3.56 -3.33 2.57
881001.WI 万得全 A -0.54 -2.51 -0.18 -0.47 -1.75 0.72

资料来源：Wind，湘财证券研究所
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图 1 万得全 A近 90 个交易日收盘价与成交额状况

资料来源：Wind，湘财证券研究所

图 2 申万 31 个一级行业周涨跌状况（2023.05.15-21 日）

资料来源：Wind，湘财证券研究所
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图 3 申万 31 个一级行业近期周度涨跌幅状况

资料来源：Wind，湘财证券研究所

表 3 申万 124 个二级行业周度和年初以来涨幅前 10 行业（扣除：林业Ⅱ(申万)（801011.SI））

排名
前十

周涨幅前 10 行业和具体涨幅（%） 年初以来涨幅前 10 行业和具体涨幅（%）

1 电机Ⅱ(申万) 8.44 游戏Ⅱ(申万) 81.28
2 航海装备Ⅱ(申万) 7.64 出版(申万) 54.71
3 家电零部件Ⅱ(申万) 7.47 黑色家电(申万) 35.50
4 通信设备(申万) 6.82 航海装备Ⅱ(申万) 33.99
5 自动化设备(申万) 6.68 通信设备(申万) 31.55
6 半导体(申万) 6.26 计算机设备(申万) 26.38
7 消费电子(申万) 5.92 航天装备Ⅱ(申万) 24.68
8 航天装备Ⅱ(申万) 5.58 通信服务(申万) 24.36
9 专业服务(申万) 4.91 IT 服务Ⅱ(申万) 22.69
10 电子化学品Ⅱ(申万) 4.82 软件开发(申万) 22.61

资料来源：Wind，湘财证券研究所
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表 4 申万 124 个二级行业周度和年初以来跌幅前 10 行业（扣除：林业Ⅱ(申万)（801011.SI））

排名
后十

周跌幅前 10 二级行业和具体跌幅（%） 年初以来跌幅前 10 二级行业和具体跌幅（%）

124 影视院线(申万) -12.22 酒店餐饮(申万) -24.03

123 出版(申万) -10.49 非金属材料Ⅱ(申万) -18.95

122 数字媒体(申万) -9.74 饲料(申万) -16.59
121 教育(申万) -9.50 旅游及景区(申万) -13.60
120 电视广播Ⅱ(申万) -9.00 休闲食品(申万) -13.43
119 广告营销(申万) -5.33 调味发酵品Ⅱ(申万) -12.73
118 汽车服务(申万) -5.13 装修建材(申万) -11.99

117 房屋建设Ⅱ(申万) -5.03 农化制品(申万) -11.62

116 商用车(申万) -4.39 光伏设备(申万) -11.49
115 养殖业(申万) -4.25 医疗服务(申万) -11.46

资料来源：Wind，湘财证券研究所

就 124 个申万二级行业（扣除林业）涨跌幅状况来看：周涨幅居前的板

块是电机Ⅱ、航海装备Ⅱ和家电零部件Ⅱ，分别上涨了 8.44%、7.64%和 7.47%。

就 2023 年累计数据而言，游戏累计涨幅依然最高，为 81.28%，但绝对值相对

年内最高涨幅，已有明显下滑；另，出版累计涨幅 54.71%，与其自身年内最

高涨幅相比也有一定下滑。而周跌幅居前的板块是影视院线，下跌了-12.22%；

2023 年来跌幅累计居前的依然是酒店餐饮，累计下跌-24.03%。

表 5 申万 259 个三级行业周度和年初以来涨幅前 10 行业（扣除 16 个无数据行业）

排名
前十

周涨幅前 10 三级行业和具体涨幅（%） 年初以来涨幅前 10 三级行业和具体涨幅（%）

1 机器人(申万) 11.38 游戏Ⅲ(申万) 81.28
2 数字芯片设计(申万) 9.47 大众出版(申万) 59.22
3 通信网络设备及器件(申万) 8.62 国际工程(申万) 58.70
4 电机Ⅲ(申万) 8.44 通信网络设备及器件(申万) 53.38
5 仪器仪表(申万) 8.17 印刷(申万) 51.09
6 航海装备Ⅲ(申万) 7.64 教育出版(申万) 48.32
7 家电零部件Ⅲ(申万) 7.47 其他计算机设备(申万) 38.27
8 集成电路封测(申万) 7.37 横向通用软件(申万) 37.91
9 半导体设备(申万) 7.34 航海装备Ⅲ(申万) 33.99
10 通信线缆及配套(申万) 6.99 通信工程及服务(申万) 30.65

资料来源：Wind，湘财证券研究所
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表 6 申万 259 个三级行业周度和年初以来跌幅前 10 行业（扣除 16 个无数据行业）

排名
后十

周跌幅前 10 三级行业和具体跌幅（%） 年初以来跌幅前 10 三级行业和具体跌幅（%）

259 影视动漫制作(申万) -12.57 旅游综合(申万) -27.24
258 大众出版(申万) -12.42 酒店(申万) -22.04
257 门户网站(申万) -9.01 百货(申万) -19.14
256 电视广播Ⅲ(申万) -9.00 非金属材料Ⅲ(申万) -18.95
255 培训教育(申万) -7.61 光伏辅材(申万) -18.34
254 教育出版(申万) -7.37 医疗研发外包(申万) -17.47
253 营销代理(申万) -6.79 光伏电池组件(申万) -17.20
252 商用载客车(申万) -6.68 线下药店(申万) -15.88
251 汽车经销商(申万) -6.44 畜禽饲料(申万) -15.86
250 商业物业经营(申万) -5.25 疫苗(申万) -15.66

资料来源：Wind，湘财证券研究所

就 259 个申万三级行业（扣除 16 个无数据行业）的涨跌幅状况来看：周

涨幅居前的是机器人板块，上涨了 11.38%；而年初以来累计涨幅中，游戏板

块以 81.28%的涨幅依然居前，大众出版以 59.22%的涨幅位列第二。周跌幅居

前的板块是：影视动漫制作、大众出版，周跌幅都超过了-12%；年初以来跌

幅较大的行业是旅游综合和酒店，累计跌幅均在-20%以上。

2 近期宏观数据归纳

2023 年 05 月 15-21 日期间，公布的宏观数据有：固定资产投资、失业率、

工业增加值以及公共财政支出等数据。

我国 4月份固定资产投资累计增速 4.7%，低于 3月份的 5.1%，显示 4月

单月失速；而 4月份的失业率方面，16-24 岁人口失业率进一步上升至 20.40%，

处于近年来最高状态，虽然青年失业率总体处于波动状态，但波峰在不断提

升，显示整体失业状况并没有随着疫情过去而有明显好转；此外，工业增加

值方面，4月的环比季调数据出现下滑，也反应 4月份工业领域状况弱于市场

预期。
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图 4 固定资产投资 4月份增速略有回落

资料来源：Wind，湘财证券研究所

图 5 失业率状况（4月青年失业率继续上升）

资料来源：Wind，湘财证券研究所

图 6 我国工业增加值状况

资料来源：Wind，湘财证券研究所
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图 7 我国公共财政支出状况

资料来源：Wind，湘财证券研究所

3 投资建议

我们对 2023 年全年走势总体看好，一季度震荡攀升后，预期二季度将继

续演绎“N”形态的中间变化。不过，4月份宏观数据显示二季度开始的经济

复苏相对疲弱，结合我们构建的短周期在 4 月份再次探底，导致短周期是否

见底还需要 5 月份数据进一步确认，而经济弱复苏对应较弱的短周期反弹，

最终可能延长资本市场的震荡行情。综合而言，我们认为 5 月市场大概率继

续宽幅震荡。

4 风险提示

美联储加息缩表超预期，美国银行危机蔓延；俄乌地缘危机升级。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数）

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上；

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。
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