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周度观点： 

认清形势，积极应对：中央政治局会议于 4 月 25 日召开，会议分析研究当前的经济形势。会议针对当前的内外部形势，

提出总的方针，坚定不移办好自己的事，当前外部国际形势不确定性增大，内部增长处于新旧动能转换时期，保持战略

定力，以高质量发展的确定性应对外部环境急剧变化的不确定性。在政策应对上，明确提出既定政策要加紧上市，用好

用足，早出台早见效，增量政策要充分备足预案，根据形势变化及时推出。在政策目标上，提出了稳就业、稳企业、稳

市场、稳预期，尤其把稳就业放在首位。在货币政策上，延续了政府工作报告表述，强调了适时降准降息，新提出额创

新新的结构性货币政策工具，设立服务消费与养老再贷款，指向生活性服务业和养老产业。在政策重点上，促销费进一

步向服务消费倾斜，大力发展服务消费，一方面继续加大服务性消费补贴，尤其在餐饮住宿旅游等方面，另一方面，增

加文化、养老等新消费。会议强调加快地方政府专项债券、超长期特别国债等发行使用，设立新型政策性金融工具，财

政政策持续发力。同时，对资本市场提法继续加码，首提持续稳定和活跃资本市场，对股市的重视程度增加，本次会议

对资本市场形成了更加稳定的预期，以我为主，认清形势，积极应对，市场随着外部因素逐步明朗将逐步活跃。 

A 股策略: 从 A 股近期走势来看，市场基本消除贸易战对指数的影响，市场重新步入常态化走势，在业绩披露期即将结

束的阶段，市场阶段性业绩风险释放，展望政策未来指向更加清晰，对资本市场的稳定和活跃给予较高定位，我们倾向

于指数未来将会呈现出稳中有升的格局。高质量发展未来仍将是市场的主线，我们继续看好大科技的主线地位，中美博

弈仍是主旋律，自主可控受消息面影响出现调整可视为布局机会。从政策角度，消费是下一步关注重点，提高中低收入

者福利和生育养老等方面政策支持，服务消费为代表的政策红利将会逐步释放，重点关注生育、教育、文旅等政策扶持

方向。 

投资建议：中美贸易领域继续博弈可能性大，政策做好充分应对，短期市场风险偏好稳步回升，业绩风险逐步兑现，可

逐步提升仓位比例。首选人工智能、机器人为代表的大科技板块，经历了业绩兑现期之后，市场关注度有望重回行业发

展层面，主题性投资热度有望恢复。其次关注消费，未来政策红利充足，重点关注商贸零售、生育、文旅以及符合新消

费理念的细分赛道。再次，以券商为代表的绩优指标板块值得关注，随着指数稳中有升，绩优权重板块有望重拾升势。 

风险提示：经济数据大幅低于预期，外部环境恶化。 
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1. 周度观点 

认清形势，积极应对：中央政治局会议于 4 月 25 日召开，会议分析研究当前的经济形势。会议针对当前的

内外部形势，提出总的方针，坚定不移办好自己的事，当前外部国际形势不确定性增大，内部增长处于新旧

动能转换时期，保持战略定力，以高质量发展的确定性应对外部环境急剧变化的不确定性。在政策应对上，

明确提出既定政策要加紧上市，用好用足，早出台早见效，增量政策要充分备足预案，根据形势变化及时推

出。在政策目标上，提出了稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，尤其把稳就业放在首位。在货币政策上，延

续了政府工作报告表述，强调了适时降准降息，新提出额创新新的结构性货币政策工具，设立服务消费与养

老再贷款，指向生活性服务业和养老产业。在政策重点上，促销费进一步向服务消费倾斜，大力发展服务消

费，一方面继续加大服务性消费补贴，尤其在餐饮住宿旅游等方面，另一方面，增加文化、养老等新消费。

会议强调加快地方政府专项债券、超长期特别国债等发行使用，设立新型政策性金融工具，财政政策持续发

力。同时，对资本市场提法继续加码，首提持续稳定和活跃资本市场，对股市的重视程度增加，本次会议对

资本市场形成了更加稳定的预期，以我为主，认清形势，积极应对，市场随着外部因素逐步明朗将逐步活跃。 

A 股策略: 从 A 股近期走势来看，市场基本消除贸易战对指数的影响，市场重新步入常态化走势，在业绩披

露期即将结束的阶段，市场阶段性业绩风险释放，展望政策未来指向更加清晰，对资本市场的稳定和活跃给

予较高定位，我们倾向于指数未来将会呈现出稳中有升的格局。高质量发展未来仍将是市场的主线，我们继

续看好大科技的主线地位，中美博弈仍是主旋律，自主可控受消息面影响出现调整可视为布局机会。从政策

角度，消费是下一步关注重点，提高中低收入者福利和生育养老等方面政策支持，服务消费为代表的政策红

利将会逐步释放，重点关注生育、教育、文旅等政策扶持方向。 

投资建议：中美贸易领域继续博弈可能性大，政策做好充分应对，短期市场风险偏好稳步回升，业绩风险逐

步兑现，可逐步提升仓位比例。首选人工智能、机器人为代表的大科技板块，经历了业绩兑现期之后，市场

关注度有望重回行业发展层面，主题性投资热度有望恢复。其次关注消费，未来政策红利充足，重点关注商

贸零售、生育、文旅以及符合新消费理念的细分赛道。再次，以券商为代表的绩优指标板块值得关注，随着

指数稳中有升，绩优权重板块有望重拾升势。 

2. 一周数据 

本周市场整体反弹，其中以小盘的中证 1000、创业板指数和深证指数反弹幅度最大。 

图1：市场指数表现（%） 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从行业分布来看，以银行地产煤炭等防御性行业表现较好。 

图2：A 股行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

两市换手率有所萎缩，市场成交较弱。 

图3：两市换手率（%） 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

上证指数 科创50 深证成指 创业板指 沪深300 中证500 中证1000

系列1 0.5594 -0.3994 1.3843 1.7355 0.3836 1.1952 1.8488
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从两融数据来看，随着市场活跃度明显下降，融资余额有所下行。 

图4：融资融券余额（亿） 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

目前估值水平除了科创 50 指数明显提升之外，整体仍属于合理水平。 

图5：A 股全市场估值 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

表1：行业估值分布 

板块名称 市盈率 市盈率（算术平均） 市净率 市净率（算术平均） 

农林牧渔 23.4 3.7 2.6 6.2 

基础化工 29.8 72.0 1.9 37.7 

钢铁 -120.7 0.0 0.9 29.4 

有色金属 19.5 14.6 2.4 18.0 

电子 64.4 74.9 3.7 64.6 

家用电器 15.7 30.2 2.7 27.3 

食品饮料 21.8 15.3 4.9 37.8 

纺织服饰 23.1 16.7 1.7 8.0 
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板块名称 市盈率 市盈率（算术平均） 市净率 市净率（算术平均） 

轻工制造 38.1 49.0 1.9 12.3 

医药生物 43.5 76.3 2.7 4.2 

公用事业 18.0 15.3 1.9 53.8 

交通运输 16.1 11.8 1.5 22.0 

房地产 -10.6 0.0 0.7 6.3 

商贸零售 63.5 86.8 1.8 27.3 

社会服务 59.3 65.4 2.9 17.3 

综合 -34.0 0.0 1.5 13.9 

建筑材料 34.6 80.1 1.0 4.8 

建筑装饰 10.3 44.1 0.8 15.6 

电力设备 47.4 39.4 2.3 20.0 

国防军工 119.8 79.1 3.5 49.2 

计算机 181.6 92.0 3.8 29.2 

传媒 67.2 69.6 2.3 21.9 

通信 21.9 26.2 2.0 31.6 

银行 6.5 70.8 0.7 45.8 

非银金融 13.0 3.4 1.5 26.4 

汽车 28.9 57.5 2.6 81.6 

机械设备 36.7 44.6 2.4 36.3 

煤炭 11.9 81.8 1.4 22.4 

石油石化 10.9 55.3 1.2 42.4 

环保 29.8 90.9 1.5 21.1 

美容护理 57.9 69.6 3.2 19.6 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

3. 风险提示 

经济数据大幅低于预期，外部环境恶化。 
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自营部投资经理，目前为东兴研究所策略分析师。 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害
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为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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