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[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 经济数据回归弱现实。上周多项数据反映出经济复苏强度有限，4月

CPI 同比接近零增长，核心 CPI 同比与 2022 年相仿，社融增长显著

低于市场预期。由于市场提前反映经济弱修复预期，股市曾一度与

PMI形成显著背离，如今二者的差距已基本抹平。 

 

⚫ 股市分歧收敛，市场情绪谨慎。经过前期对利空因素的消化，上周

股市跌幅相对有限，万得全 A 累计下跌 1.75%，沪深 300 下跌

1.97%。上周股市整体情绪相对谨慎，A 股成交额、换手率明显走

低，反映市场分歧趋于收敛。 

 

⚫ 债市分歧加大，止盈压力渐显。受部分银行下调存款利率和弱基本

面影响，上周债市多头行情加速，收益率整体下行，10 年国债活跃

券 230004 收益率震荡下行约 3BP，期间多次突破 2.7%关口。伴随收

益率不断下探，万得全 A隐含风险溢价明显抬升（分位数 63.6%），

目前债市分歧度似乎有所加大，10 年期国债期货上周成交量大幅走

高，债市止盈压力渐显。 

 

⚫ 国内仍处复苏周期，或将延续弱修复。4 月经济数据尚未公布，但

市场已经对经济修复弱于预期达成共识。政策密集发布期过后，中

国经济政策不确定性已大幅下降，整体政策定调中性。另外，从中

国 OECD 综合领先指标看，国内经济仍处于复苏周期，后续或将延续

弱修复，股市可能大体维持平稳。 

 

⚫ 短期内美国距离降息触发点仍有距离。海外经济和资本市场的变化

仍是重要变数。4月下旬以来，中美股市分化不断扩大，人民币相对

美元贬值同样加剧，体现出中美经济动能的差异。伴随美国通胀压

力缓解，降息预期不断发酵，目前市场明显较美联储乐观。通过整

理 1980 年以来的美联储历次降息时间表，我们发现，最后一次加息

与第一次降息之间中位数约相隔 5 个月，并且从主要经济指标来

看，短期内距离降息触发点仍有一段距离。 

 

⚫ 宏观数据扫描：生产延续走弱，需求端略有回升。受上周公布数据

偏弱的利空催化，本周市场延续股商弱、债强的走势。经济高频数

据显示，生产端延续弱势，居民出行和地产消费数据边际略有回

升。 

 

⚫ 往后看，经济温和复苏，政策定调中性，市场预期充分，股债整体

维持震荡。主要变数在于：1）市场信心下降导致螺旋式反应，同时

政策力度有限；2）海外经济和资本市场的变化。 
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1 经济回归弱现实，市场情绪谨慎 

上周多项数据反映出经济复苏强度有限，4 月 CPI 同比接近零增长，核心 CPI 同比

与 2022 年相仿，社融增长显著低于市场预期。由于市场提前反映经济弱修复预期，股

市曾一度与 PMI 形成显著背离，如今二者的差距已基本抹平。 

 

图 1：市场提前反映经济弱修复预期 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

经过前期对利空因素的消化，上周股市跌幅相对有限，万得全A累计下跌 1.75%，

沪深 300 下跌 1.97%。上周股市整体情绪相对谨慎，A 股成交额、换手率明显走低，反

映市场分歧趋于收敛。 

 

图 2：上周 A 股成交额明显走低 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 3：上周 A 股换手率明显走低（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

受部分银行下调存款利率和弱基本面影响，上周债市多头行情加速，收益率整体

下行，10年国债活跃券 230004收益率震荡下行约 3BP，期间多次突破 2.7%关口。伴随

收益率不断下探，万得全 A 隐含风险溢价明显抬升（分位数 63.6%），目前债市分歧度

似乎有所加大，10 年期国债期货上周成交量大幅走高，债市止盈压力渐显。 

 

图 4：万得全 A 隐含风险溢价抬升至 2.9% 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

注：ERP=1/万得全 A 滚动市盈率 – 10 年国债收益率 
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图 5：10 年期国债期货上周成交量走高 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 国内或维持弱势平稳，海外仍需重点关注 

4 月经济数据尚未公布，但市场已经对经济修复弱于预期达成共识。政策密集发布

期过后，中国经济政策不确定性已大幅下降，整体政策定调中性。另外，从中国

OECD 综合领先指标看，国内经济仍处于复苏周期，后续或将延续弱修复，股市可能

大体维持平稳。 

 

图 6：中国经济政策不确定性指数大幅下降 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 7：国内经济仍处于复苏周期（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

海外经济和资本市场的变化仍是重要变数。4 月下旬以来，中美股市分化不断扩大，

人民币相对美元贬值同样加剧，体现出中美经济动能的差异。 

 

图 8：中美股市分化加大 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 9：人民币美元分化加大 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

伴随美国通胀压力缓解，降息预期不断发酵，目前市场明显较美联储乐观。通过

整理 1980 年以来的美联储历次降息时间表，我们发现，最后一次加息与第一次降息之

间中位数约相隔 5 个月，并且从主要经济指标来看，短期内距离降息触发点仍有一段

距离。 

 

图 10：市场对降息预期较美联储乐观（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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表 1：目前距离降息触发点仍有一段距离 

   降息时经济指标 

最后一次加息 第一次降息 
期间间隔

(月) 

期间 GDP

变动(%) 

期间 PMI

变动(%) 
PCE(%) 

核心
PCE(%) 

失业率
(%) 

1980 年 3 月 1980 年 4 月 1 0.0 -6.2 11.02 8.91 6.9 

1984 年 4 月 1984 年 10 月 3 -1.3 -2.2 3.40 3.79 7.4 

1989 年 2 月 1989 年 6 月 4 -0.4 -6.8 4.71 4.21 5.3 

1995 年 2 月 1995 年 7 月 5 -0.8 -4.4 1.99 2.04 5.7 

2000 年 5 月 2001 年 1 月 8 -3 -10.9 2.70 2.01 4.2 

2006 年 6 月 2007 年 9 月 15 -0.2 -1 2.53 2.10 4.7 

2018 年 12 月 2019 年 8 月 8 2.30 -5.2 1.50 1.84 3.7 

中位数 5 -0.4 -5.2 2.70 2.10 5.3 

2023 年最新数据    4.16 4.60 3.4 
 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

期间 GDP、PMI 变动表示“第一次降息时数据”减“最后一次加息时数据” 

PCE、核心 PCE 均表示同比数据 

 

3 宏观数据扫描 

受上周公布数据偏弱的利空催化，本周市场延续股商弱、债强的走势。经济高频

数据显示，生产端延续弱势，居民出行和地产消费数据边际略有回升。 

 

图 11：债强、股商弱 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 12：生产端延续走弱 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 13：地铁客运量有所下滑（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 14：30 大中城市:商品房成交面积:当周值（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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风险提示：疫情走势超预期；政策不及预期；海外扰动超预期 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 

 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


