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核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary]  五一火爆。五一假期，国内旅游出行火爆，全国国内旅游出游同比增

长 70.83%，按可比口径恢复至 2019 年同期的 119.09%；国内旅游收

入同比增长 128.90%，恢复至 2019 年同期的 100.66%。全国铁路、公

路、水路、民航日均发送人次比 2019 年同期日均下降 19.3%，比 2022

年同期日均增长 162.9%。百度迁徙指数远高于 2021 和 2022 年同期，

地铁客运量高于往年同期水平，但执飞航班数量仍未突破 2021 年上

限，国际交往仍未完全恢复，这部分未来可能还有较大的增长空间。 

 

 政治局会议一“强”一“弱”。政治局会议之前，市场预期较弱。4 月

18 日一季度经济数据公布后，市场呈现股弱债强走势，A 股与美股走

势背离明显。可能的原因是超预期的一季度经济数据使得市场预期后

期政策出现大幅刺激的可能性大大下降。会议公布后，呈现一强一弱

两个特点：强——整体定调略好于市场预期，弱——有一些结构上的

边际调整。首先，会议对当前经济形势的认定偏弱，未来政策的刺激

力度仍可期待，略强于此前市场的弱预期；其次，结构调整上，此次

会议首先突出现代化产业体系，其次是扩大内需，可能表明扩大内需

的重要性相对减弱，政策倾向有一定的边际调整。整体来看，股市的

回调或暂告一段落，债市小牛市可能也已经进入中后期。 

 

 内忧外患仍存。首先是低于预期的 4 月 PMI 数据。4 月制造业 PMI

回落至 49.2%，跌破荣枯线，景气出现超季节性下滑，需求和生产双

双转弱，采购量、原材料库存全面下行，企业进入被动去库，服务业

PMI 也回落 1.8 个百分点至 55.1%，短期内经济或维持弱复苏状态。 

 

 其次，从海外来看，美国银行业风险危机尚未解除，第一共和银行被

接管和收购。在议息会议立场不够鸽派和债务上限可能提前到来的催

化下，5.1-5.3 海外多数风险资产下跌。但我们认为海外后续走势可能

好于市场预期：1）美国通胀下行速度快于历史相似时期，美联储加

息接近尾声，下半年或启动降息；2）美国 4 月制造业 PMI 回升至景

气区间，未来可能持续企稳反弹，第二季度美国经济或好于市场预期。 

 

 往后看，在经济温和修复的背景下，股市上行动力仍存，但在国内政

策中性及海外弱修复的背景下，大幅向上难度大，整体维持震荡走势。

债市暖风延续，10 年国债收益率下探至 2.75%，但在经济温和修复的

背景下，收益率进一步下行难度较大，如收益率进一步下行，则是止

盈良机。整体来看，如果海外因素变化不大，股债大体仍然维持震荡

格局，结构和个股机会更为重要。 

 

风险提示：欧美金融危机超预期；地缘政治变化超预期 
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1 五一出行消费火爆 

 

文化和旅游部公布，“五一”假期，全国国内旅游出游合计 2.74 亿人次，同比增长

70.83%，按可比口径恢复至 2019 年同期的 119.09%；实现国内旅游收入 1480.56 亿元，

同比增长 128.90%，按可比口径恢复至 2019 年同期的 100.66%。旅游消费强势复苏。 

 

图 1：国内出游人次和旅游收入与 2019 年的对比 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

出行同样火爆。交通运输部公布，4 月 29 日至 5 月 3 日（劳动节假期期间），全国

铁路、公路、水路、民航预计发送旅客总量 27019 万人次，日均发送 5403.8 万人次，比

2019 年同期日均下降 19.3%，比 2022 年同期日均增长 162.9%。百度迁徙指数远高于

2021 和 2022 年同期，同时最高值已突破 2023 年春节期间上限；地铁客运量高于往年同

期水平，且横向对比也创新高，市内和城际出行维持景气；但执飞航班数量仍未突破 2021

年上限，国内航班有序恢复，国际航班大幅上升，但国际交往仍未完全恢复，这部分未

来可能还有较大的增长空间。 
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图 2：百度迁徙指数 

 

资料来源：百度,首创证券研究发展部 

 

图 3：主要城市地铁平均客运量创新高（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 4：执飞航班量高位延续（架次） 

 

资料来源：Wind, 飞常准,首创证券研究发展部 

 

促消费政策的推动下，汽车行业景气度有所回升，4 月乘用车销量逆势回升。但房

地产市场再次陷入低迷，商品房销售走低，楼市成交连续降温，下降幅度大于季节性水

平，房地产行业复苏的持续性受到较大挑战。 

 

图 5：乘用车销量逆势回升（辆） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 6：商品房成交面积继续下滑（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 政治局会议的“强”与“弱” 

428 政治局会议之前，市场预期较弱。2023 年 4 月 18 日一季度经济数据公布后，

市场呈现明显的股弱债强走势，万得全A一周回调幅度超5%，A股与美股走势背离明显，

10 年国债收益率连续下行近 7BP。可能的原因是超预期的一季度经济数据使得市场预期

后期政策出现大幅刺激的可能性大大下降，本次政治局会议可能类似于 2019 年的 419

政治局会议，政策或边际收紧，学习效应使得市场出现抢跑，股债均提前反应。 

会议公布后，呈现一“强”一“弱”两个特点：强——整体定调略好于市场预期，

弱——有一些结构上的边际调整。 

首先，形势判断上，会议指出“当前我国经济运行好转主要是恢复性的，内生动力

还不强，需求仍然不足，经济转型升级面临新的阻力”。会议对当前经济形势的认定偏

弱，未来政策的刺激力度仍可期待，略强于此前市场的弱预期； 

其次，结构调整上，去年中央经济会议首先强调扩大内需，其次是现代化产业体系，

而此次会议首先突出现代化产业体系，可能表明扩大内需的重要性相对减弱，政策倾向

有一定的边际调整。与此同时，也说明产业政策的重要性有所提升，人工智能、新能源

汽车等相关的结构性行情可能会有一定机会。 

因此，相比于此前市场的弱预期，428 政治局会议的定调可能会对股市形成一定的

利好，股市的回调或暂告一段落，债市小牛市可能也已经进入中后期。 
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表 1：428 政治局会议 V.S. 2022 中央经济工作会议 

2023/4/28 政治局会议 2022 中央经济工作会议 

会议指出，要加快建设以实体经济为支撑的现代化产业体系 一是着力扩大国内需求 

会议强调，恢复和扩大需求是当前经济持续回升向好的关键所在 二是加快建设现代化产业体系 

会议指出，要坚持“两个毫不动摇” 三是切实落实“两个毫不动摇” 

会议强调，要全面深化改革、扩大高水平对外开放 四是更大力度吸引和利用外资 

会议指出，要有效防范化解重点领域风险 五是有效防范化解重大经济金融风险 

会议强调，要切实保障和改善民生  
 

资料来源：公开信息整理，Wind，首创证券研究发展部 

 

图 7：418 经济数据公布后，中美股市走势产生较大背离 

 

资料来源：Wind，首创证券研究发展部 

 

图 8：今年 A 股走势可能类似于 2019 年 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

3 内忧外患仍存 

 

首先是低于预期的 4 月 PMI 数据。防疫政策的放开使 PMI 经历了一轮较大的起伏，

4 月制造业 PMI 回落至 49.2%，跌破荣枯线，景气出现超季节性下滑，需求和生产双双

转弱，采购量、原材料库存全面下行，企业进入被动去库存，服务业 PMI 也回落 1.8 个

百分点至 55.1%，短期内经济或维持弱复苏状态。 

 

图 9：PMI（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 10：制造业 PMI（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从海外来看，美国银行业风险危机尚未解除，5月 1日美国联邦存款保险公司接管

美国第 14 大银行：第一共和银行，摩根大通银行宣布收购第一共和银行的全部存款以

及大部分资产。在议息会议立场不够鸽派（当地时间 5月 3日美联储继续加息 25BP）和

债务上限可能提前到来的催化之下，5月 1日-5 月 3 日，海外多数风险资产下跌，标普

500 指数累计下行 1.89% ，布油价格下跌超 10%，金价上涨 2.49%。 

 

图 11：五一期间（4.29-5.3）海外大类资产走势（%） 

 

资料来源：Wind，首创证券研究发展部 

 

但我们认为海外后续走势可能好于市场预期。从美国通胀的走势来看，本轮下行

速度快于历史相似时期，美联储加息接近尾声，下半年或启动降息。此外，美国 4月制
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造业 PMI 回升 1 个百分点至 50.2%，回升至景气区间，且已经连续 4个月保持回升，未

来可能持续企稳反弹，第二季度美国经济或好于市场预期。 

 

图 12：美国 CPI 当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，首创证券研究发展部 

注：平均取历史上美国通胀上行较快的时期样本（共 7次，分别为 1915/9/30、1921/6/30、1933/3/31、
1940/9/30、1946/2/28、1949/7/31、1972/6/30）的平均值，最低点标准化为 0点。 

 

图 13：美国制造业 PMI（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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弱修复的背景下，大幅向上难度大，整体维持震荡走势。债市暖风延续，10 年国债收益

率下探至 2.75%，但在经济温和修复的背景下，收益率进一步下行难度较大，如收益率

进一步下行，则是止盈良机。整体来看，如果海外因素变化不大，股债大体仍然维持震

荡格局，结构和个股机会更为重要。 

 

风险提示：欧美金融危机超预期；地缘政治变化超预期
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