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宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 05 月 25 日 

关于近期 A 股市场调整的评论  

报告要点： 

 近日北向资金大幅流出：5 月 23 日至 5 月 25 日，北向资金分别净流出

80、45、96 亿元。 

 究其原因，与人民币汇率的跟随效应有关，也与关于某地区债务风险的

传言有关，但这些其实都不是本质；无论是地区债务的可能风险，还是汇率

的连续走低，最深层的根源都是在经济上。 

 此前市场的主流预期与实际情况存在一定的偏差： 

1）股票指数的涨跌可以反映出主流市场对未来经济的预期，在实际数据公布

后，市场发现与此前的预期存在偏差，股市随之出现明显调整； 

2）PPI 真的很重要，不要再对这么明确且易于预测的线索视而不见，PPI 在

下跌阶段，很难有持续性牛市走出来，毕竟给股指定价的是名义利润。 

 也同时需要认清的是，这个调整和去年两次调整的性质不同： 

1）这个调整是纠偏，梦醒之后，股指回到现实的轨道之内，但去年两次调整

是主动性偏离，基本面带动股指共振下跌； 

2）去年是基本面和股指在远离潜在中枢，今年是基本面和股指回到潜在中枢，

理论上，前者给市场带来的情绪影响更大，容易造成股指的过调，后者即使

有过调，过调的幅度也不见得会很大； 

3）因此，当前这个调整应该是理性的，指数本身失速的可能性不大。 

 按照我们此前的计算，股指的合适区间为 3100-3300，中枢为 3200，因

此，按照目前 3200 附近的位置，后续股指的下行空间已经非常有限。 

 我们认为下半年股指的波动率偏低，很难有持续且确定的趋势： 

1）按照正常曲线来说，基本面越临近拐点，其斜率会变得越平； 

2）6 月及之后的经济环比增长也许将迎来部分改善，这会对冲掉一部分同比

数据继续下滑所引起的担忧； 

3）PPI 的同比数据下的下跌也已进入尾声。 

 然而，我们也要警惕情绪大幅波动，如果再出现一轮难以名状的复苏情

绪，且推动指数偏高的话，后续的纠偏也许仍然会剧烈。 

 但同样，接下来的环境仍然是高涨的金融周期，流动性相对基本面来说

更为积极，这决定了接下来的阿尔法机会不是业绩驱动的。 

 短期无法证伪的板块应作为配置首选，我们仍然看好以 chatgpt 为代表

的 AI 产业链，在中特估概念中，真正有持续性的可能是高股息标的，与此同

时，无论是国内还是海外，建议规避顺周期性质的标的。 
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