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研究结论 

⚫ 本周，市场各大指数止跌反弹，前期持续跑输的科创 50指数领涨。TMT和中特估板

块企稳反弹，汽车和电力板块领跌，表明市场仍属于超跌反弹期。 

⚫ 4月，社会消费品零售总额同比增长 18.4%，季调整后环比增长 0.49%，除汽车以外

的消费品零售额增长 16.5%。全国服务业生产指数同比增长 13.5%，比上月加快 4.3

个百分点。整体来看，社消保持持续增长但略低于市场预期，维持弱复苏态势。 

⚫ 4 月，全国规模以上工业增加值同比增长 5.6%。其中，制造业和装备制造业分别增

长 6.5%和 13.2%。新能源汽车、太阳能电池产品产量同比分别增长 85.4%、

69.1%。结合 4月份制造业采购经理指数为 49.2%，低于 50%。1-4月份，全国固定

资产投资同比增长 4.7%，比 1-3月份回落 0.4个百分点。4月，基础设施投资和制造

业投资分别累计同比增长 8.5%、6.4%，房地产开发投资累计同比下降 6.2%。整体

来看，从投资角度也仍以复苏为主，内生动力不足仍需政策加持。 

⚫ 5月 17日，离岸人民币汇率破 7，是今年以来首次，且近一段时间出现了显著贬值。

最新公布 4月份经济数据显示国内经济复苏偏弱，且中美十年期国债利差倒挂幅度重

新走阔。鉴于美联储加息周期已趋于尾声、经济实质衰退的风险不断增强，下半年人

民币汇率升值的空间可能更大，这有助于提升市场风险偏好，增强国内权益资产的吸

引力。 

⚫ 5 月 19 日，首届中国-中亚峰会在西安举行，相关合作值得关注：中方将出台更多贸

易便利化举措，升级双边投资协定，实现双方边境口岸农副产品快速通关“绿色通

道”全覆盖；中方倡议建立中国-中亚能源发展伙伴关系，加快推进中国-中亚天然气

管道D线建设，扩大双方油气贸易规模，发展能源全产业链合作。为助力中国同中亚

国家合作和中亚国家自身发展，中方将向中亚国家提供总额 260亿元融资支持和无偿

援助。西亚是石油、资源储备丰富的地区，这将和中国的经济结构形成较大互补。 

⚫ 展望后市，政策方向上，把握着力扩大国内需求，加快建设现代化产业体系的主要方

针。市场对经济复苏的强度仍然预期较低，对新经济动能的预期将持续处在高位。旧

经济动能方面，暂时期待不高，待下半年再关注，每逢大跌可左侧布局。经济新动能

方面，数字经济板块回调的空间接近足够，政策和产业发展趋势的确定性高，保持配

置为主。恒生为主的平台经济是重要的经济力量，可以在底部进行一些适当配置。对

于 TMT 板块主线的观点不变，调整期关注未来业绩预期较好的个股，建议聚焦的细

分有数据和 IP 资源，估值较合理同时全年业绩有反转趋势的游戏，业绩预期确定性

高的算力硬件以及已经有业绩体现的应用端。其他以内需为主的科技成长板块有创新

药、高端制造、医疗器械等良好的长期趋势与预期不变，继续建议以中期心态持有。

军工关注有资产注入预期的央企。 

⚫ 对应到行业配置： 

1. 经济复苏板块的预期较低，但从全年维度看，下半年有一定反弹机会。全年视角下，

关注有色金属和泛消费等复苏板块的超跌配置机会。  

2. 全年主线仍然关注新经济动能，数字经济（TMT）板块是标配，回调期仍然重点关

注核心细分领域，比如人工智能在各行业的应用端，数据要素相关公司，人工智能硬

件端机会，聚焦业绩兑现预期强的公司。看好半导体自主可控、高端制造和创新药。

电动车、风电和储能行业完成反弹后预期放低，但预计细分龙头公司会相对强势。 

3. 将中字头央企作为中长期配置方向配置，关注数字经济相关以及高股息低估值的央企

回调后的配置机会。 

风险提示 
一、宏观经济下行超预期；二、疫情存在阶段性反弹风险；三、“稳增长”政策推进不

及预期。 
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本周国内外重点事件及点评  

5月 17日，离岸人民币汇率破 7，是今年以来首次，且近一段时间出现了显著贬值。 

本质上，汇率反应了两国基本面的强弱对比，最新公布 4 月份经济数据显示国内经济复苏偏弱，

较高失业率+低通胀组合，显示经济内生动能不足。而同期，海外经济仍显示出较强韧性，特别

是市场一度担心的美国中小银行危机可能最坏的时期已经过去，十年期、两年期美债收益率从 5

月初开始分别显著抬升，导致中美十年期国债利差倒挂幅度重新走阔。换言之，最新公布的一系

列经济数据反映了国内经济没有如预期的那样好，而美国经济也没有如预期那样弱，近一段时间

人民币汇率的走势正是反应了对这种预期差的修正。 

展望后市，一方面，监管部门并不希望看到汇率的持续贬值。2023 年 5 月 18 日召开的中国外汇

市场指导委员会（CFXC）2023 年第一次会议强调：下一阶段，人民银行、外汇局将加强监督管

理和监测分析，强化预期引导，必要时对顺周期、单边行为进行纠偏，遏制投机炒作；自律机制

成员单位要自觉维护外汇市场的基本稳定，坚决抑制汇率大起大落。会议内容公布之后，5 月 19

日离岸人民币汇率随即出现显著反弹。 

另一方面，从经济基本面来讲，国内经济延续恢复态势，内生动能在不断增强，政策引而不发、

保持定力，人民币汇率在当前水平继续贬值的空间有限，预计不大可能去触及到去年 10 月底的

7.30 元/美元左右的低点。鉴于美联储加息周期已趋于尾声、经济实质衰退的风险不断增强，下半

年人民币汇率升值的空间可能更大，这有助于提升市场风险偏好，增强国内权益资产的吸引力。 

图 1：人民币汇率与银行结售汇差额 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 2：人民币汇率走势对沪深 300 指数波动具有较强解释度 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

本周市场各大指数止跌反弹，前期持续跑输的科创 50指数领涨。主线本周企稳反弹，但仍然处于

调整期，市场多数行业上涨，上周领涨的汽车和电力板块领跌，表明市场属于超跌反弹。大小票

风格上一直以来并不重要，行业主线相对大小风格来说更重要，本周行业风格呈现超跌反弹，电

子、军工和机械行业领涨。本周，北向资金累计净卖出 16.91亿元，沪股通净卖出 9.57亿元，深

股通净卖出 7.34亿元。本周电力设备获 40.99亿元增持，排名位列第一。电子、传媒、军工和医

药分别获得 21.58亿元、8.97亿元、8.02亿元和 7.58亿元的加仓；非银、食品饮料和房地产板块

遭抛售，净卖出 36.74亿元、23.98亿元和 10.54亿元。外围本周突破上涨，美国债务上限谈判继

续推进，美股信心有所回升后上涨，但僵局尚未化解。香港市场继续底部震荡，分母端受美联储

影响偏利好，但分子端复苏数据走弱，政策面预期较低，也无法提前交易。汇率方面本周突破 7，

引发市场关注，但仍然在可控范围内，北上资金本周小幅流出。市场本周出现普遍性的超跌反弹，

以电子板块居首，热点板块仍然在人工智能、半导体和新能源细分分支，此外顺周期行业下跌趋

势有所企稳。 

政策方向上，把握着力扩大国内需求，加快建设现代化产业体系的主要方针。市场对经济复苏的

强度仍然预期较低，对新经济动能的预期将持续处在高位。旧经济动能方面，暂时期待不高，待

下半年再关注，每逢大跌可左侧布局。经济新动能方面，数字经济板块回调的空间接近足够，政

策和产业发展趋势的确定性高，保持配置为主。恒生为主的平台经济是重要的经济力量，可以在

底部进行一些适当配置。对于 TMT板块主线的观点不变，调整期关注未来业绩预期较好的个股，

建议聚焦的细分有数据和 IP资源，估值较合理同时全年业绩有反转趋势的游戏，业绩预期确定性

高的算力硬件以及已经有业绩体现的应用端。其他以内需为主的科技成长板块有创新药、高端制

造、医疗器械等良好的长期趋势与预期不变，继续建议以中期心态持有。军工关注有资产注入预

期的央企。 

对应到行业配置： 

1. 经济复苏板块的预期较低，但从全年维度看，下半年有一定反弹机会。全年视角下，关注有

色金属和泛消费等复苏板块的超跌配置机会。  

2. 全年主线仍然关注新经济动能，数字经济（TMT）板块是标配，回调期仍然重点关注核心细

分领域，比如人工智能在各行业的应用端，数据要素相关公司，人工智能硬件端机会，聚焦
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业绩兑现预期强的公司。看好半导体自主可控、高端制造和创新药。电动车、风电和储能行

业完成反弹后预期放低，但预计细分龙头公司会相对强势。 

3. 将中字头央企作为中长期配置方向配置，关注数字经济相关以及高股息低估值的央企回调后

的配置机会。 
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本周市场图表回顾 

图 3：本周全球指数多数上涨（%）  图 4：本周 A 股板块分化反弹，电子军工涨幅明显（%） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 5：银行间 R007 指标本周出现回落（%）  图 6：北上资金本周净流出 16.91 亿（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 7：偏股型基金发行趋于回落（亿份）  图 8：10 年期国债收益率有所走低（%） 

 
 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 9：市场主要指数市盈率分位（过去 10 年以来） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 10：申万一级行业市盈率分位（过去 10 年以来） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 11：全 A 股市盈率小幅回升，高于市盈率中位数  图 12：全 A 股市净率小幅回升，低于市净率中位数 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 13：沪深 300 市盈率小幅回升，低于市盈率中位数  图 14：沪深 300 市净率小幅回升，低于市净率中位数 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 15：创业板市盈率小幅回升，低于负一个标准差  图 16：创业板市净率小幅回升，低于市净率中位数 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 17：中证 500 市盈率小幅回升，低于市盈率中位数  图 18：中证 500 市净率小幅回升，高于负一个标准差 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 19：沪深 300 风险溢价小幅回落，高于历史均值水平，%  图 20：中证 500 风险溢价小幅回落，高于历史均值水平，% 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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