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一、 核心观点 

在高能级城市“全面放开限购”政策出台利好刺激下，地产再度录得

优异表现，然而与五一节前不同的是，地产相关板块表现则出现分

化，与地产行业本身制造与实物属性更相关的建材、家居板块延续反

弹，家电延续上涨，更受益于金融属性的食品饮料与新兴产业则整体

回落，市场基于中国重新回到“债务驱动”的经济增长模式预期的风

格切换逐渐降温。往后看市场新的风格切换的重要观测点将在于地产

政策能否成功帮助房企实现库存的消化，进而带来房价企稳回升预

期。2024年4月金融数据走弱幅度超出市场预期，新增社融与M1同比

增速的罕见转负（前者为-1987亿元，后者为-1.4%）一定程度上也表

明着当前宏观经济中地产的长期缺位导致的去金融化过程正在深化。

当前M1/实际GDP的比重已然下滑至56.9%，处于2007年以来的低位，

全球金融危机后中国的债务驱动模式正在渐渐退去，实物生产驱动下

单位GDP的增长，对所需要的货币资源（以M1表征）也同样下降，未

来M1或许会重新在新的平台上恢复同比增速与相关经济数据的关系。

“实物属性”的资源品是这一时期的占优资产，行业配置上建议：

铜、煤炭、油、资源运输（油运、干散等）、铝和贵金属的核心配置

组合保持不变；右侧推荐保险、新能源、电子元器件、小食品、龙头



 

化工企业；左侧逢低布局家电、船舶制造、水电、燃气、铁路、工程

机械。 

二、 上周市场复盘 

节后首周 A 股风险偏好延续上行，主要宽幅指数多数收涨，其中上

证指数涨 1.60%收报 3154.55 点，创业板指涨 1.06%，上证 50涨

1.80%领涨主要指数，沪深 300 涨 1.72%，中小 100 涨 1.55%，中证

500 涨 1.73%，中证 800 涨 1.72%，中 1000 涨 1.40%，科创 50 跌

0.04%，中证 2000涨 1.37%。 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，仅计算机、通信、传媒、电

子、社会服务等 TMT 板块下跌，房农林牧渔、国防军工、建筑材

料、房地产等顺周期板块领涨。 



 

 

上周市场情绪有所收敛，万得全 A日均成交额为 9652.94 亿元，环

比减少 1607.04亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

5 月 6 日，对外|国家主席习近平在巴黎爱丽舍宫同法国总统马克龙

会谈后共同会见记者。习近平强调，双方将促进双边贸易向上平

衡，扩大农食、金融等领域合作，推进航空航天、民用核能等领域

联合研发和创新，加强发展战略对接，拓展绿色能源、智能制造、

生物医药、人工智能、第三方市场等新兴领域合作。中方已经实现

制造业准入全面放开，将加快开放电信、医疗等服务业市场准入。

中国决定将对法国等 12国公民短期来华的免签政策延长至 2025 年

年底。此访期间，双方签署 18项部门间合作协议，涵盖航空、农

业、人文、绿色发展、中小企业合作等领域。 

5 月 9 日，房地产|我国多地楼市限购“松绑”，推动刚需释放提振

市场预期。杭州全面取消住房限购措施，在杭州市取得合法产权住

房的非杭州市户籍人员，可申请落户。西安全面取消住房限购措

施，居民家庭在全市范围内购买新建商品住房、二手住房不再审核

购房资格。目前全国仍保留住房限购的省份或城市，除北京、上

海、广州、深圳四个一线城市外，仅剩海南省、天津市仍处于部分

放开限购状态。 

5 月 10 日，货币政策|央行发布《2024 年第一季度中国货币政策执

行报告》称，稳健的货币政策要灵活适度、精准有效。合理把握债

券与信贷两个最大融资市场的关系，引导信贷合理增长、均衡投

放，保持流动性合理充裕，保持社会融资规模、货币供应量同经济

增长和价格水平预期目标相匹配。把维护价格稳定、推动价格温和



 

回升作为把握货币政策的重要考量，加强政策协调配合，保持物价

在合理水平。持续深化利率市场化改革，发挥贷款市场报价利率改

革和存款利率市场化调整机制作用，推动企业融资和居民信贷成本

稳中有降。央行表示，中长期看，我国处于经济转型和产业升级的

关键期，供需条件有望持续改善，货币条件合理适度，居民预期稳

定，物价保持基本稳定有坚实基础。下一阶段货币政策主要思路包

括：一是保持融资和货币总量合理增长；二是充分发挥货币信贷政

策导向作用；三是把握好利率、汇率内外均衡；四是不断深化金融

改革和对外开放；五是积极稳妥防范化解金融风险。 

5 月 10 日，外资|港交所通告称，北向交易的实时成交额及每日额

度余额的调整将于 5 月 13 日（星期一）正式实施。据港交所此前公

布的公告，北向交易的交易信息披露将基于 A股市场主场原则进行

调整，调整后，不再实时公布北向交易的买入、卖出成交额及成交

总额；在余额低于 30%时实时公布可使用的每日额度余额，否则显

示“可用”。 

上周主要经济金融数据及事件： 

据文化和旅游部数据中心测算，2024年“五一”假期，全国国内旅

游出游合计 2.95 亿人次，同比增长 7.6%，按可比口径较 2019 年同

期增长 28.2%；国内游客出游总花费 1668.9 亿元，同比增长

12.7%，按可比口径较 2019 年同期增长 13.5%。据商务部商务大数



 

据监测，2024 年“五一”假期，全国重点零售和餐饮企业销售额同

比增长 6.8%。 

据海关统计，按美元计价，前 4 个月，我国进出口总值 1.94 万亿美

元，同比增长 2.2%。其中，出口增长 1.5%，进口增长 3.2%，贸易

顺差 2556.6亿美元，收窄 3.9%。4月中国出口增长 1.5%，进口增

长 8.4%，贸易顺差 723.5 亿美元。 

国家统计局发布数据显示，4 月份，我国 CPI 同比上涨 0.3%，涨幅

比上月扩大 0.2个百分点，且高于市场预期；环比则由降转涨，上

涨 0.1%。PPI 同比下降 2.5%，降幅收窄；环比下降 0.2%，弱于市场

预期，生产资料和生活资料的环比均为下降。 

据央行初步统计，今年前 4个月中国社会融资规模增量累计为

12.73 万亿元，比上年同期少 3.04 万亿元。今年前四个月中国人民

币贷款增加 10.19万亿元。4 月末，M2 同比增长 7.2%。4月末社会

融资规模存量为 389.93 万亿元，同比增长 8.3%。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开展了 100 亿元逆回购操

作，全口径净回笼 4400 亿元。资金价格跨月回落，隔夜回购加权利

率下行 26.12 个 bp至 1.7379%，七天期下行 22.25 个 bp 至

1.8674%；长端利率走势分化，10 年国债到期收益率上行 0.28 个 bp

至 2.3180%，1 年期 shibor 利率上行 0.90 个 BP至 2.1000%。 



 

 

 

北向资金：上周北向资金净流入 48.42 亿元，连续三周净流入。北

向周成交额 7088.43 亿元，占期间 A 股总成交额的 14.86%，较上周

环比降低 0.49 个百分点。 



 

 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 36.16

亿元，环比增加 5.13%。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 219.41 亿元至 15340 亿元，结束

此前连续四周下行趋势。两融周成交额 4229.57 亿元，占期间 A股

成交额比为 8.87%，环比增加 0.19 个百分点。 



 

 

 

五、 估值与股债性价比跟踪 

风险溢价率：节前当周沪深 300 市盈率延续提升、十年期国债收益

率小幅上行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收

益率）环比大幅走低，处于历史均值+1 标准差下方。 

 



 

股债性价比：节前当周沪深 300 股息率下降、十年期国债收益率小

幅提高，股债性价比指标（沪深 300股息率/十年期国债收益率）下

行，继续处于均值+2 标准差上方。 

 


