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一、 核心观点 

上周《中美日内瓦经贸会谈联合声明》发布，本次谈判取得的成果

大超市场预期。但 A股冲高回落，背后的原因可能包括：1）市场主

要指数基本收复关税冲击后的跌幅，自低点涨幅可观，此前在低位

布局的资金有获利了结的动力；2）90 天暂缓期内，中国抢出口、

美国抢进口的情景可能再度上演，意味着短期出口进而国内经济增

长压力有所缓解，市场担心政策节奏可能会微调；3）考虑到 2018

年美国在关税政策上反反复复，投资者担心当前已经达成的协议后

续可能会有反复。可以看到，政策当前仍在积极发力，即使因为短

期出口超预期而节奏微调，对 A股而言不应该是利空，因为政策的

目标是维稳经济增长，如果出口强劲带动经济基本面改善，对 A股

应该形成支撑。往后去看，《中美日内瓦经贸会谈联合声明》对短

期市场风险偏好回暖仍具有正向作用，担心关税反复进而获利盘的

流出可能是后半周市场偏弱的主要原因，待这部分短期压力释放

后，A股有望重回震荡上行。4月社融同比多增、人民币信贷同比少

增，在政府债券继续高增的支撑下，社融增速进一步加速回升。4

月新增社融 1.16 万亿元，同比多增 1.22 万亿元；新增人民币信贷

0.28 万亿元，同比少增 4500 亿元。社融存量增速 8.7%略高于前

值，社融累计同比增速提高至 28.36%，新增中长期融资 6个月滚动



 

同比增速由前期的 14.38%增长至 25.66%。历史上，新增社融增速回

升至 25%以上的情况出现在 2012 年 9 月、2017 年 5月、2019 年 6

月、2020 年 4月、2023 年 12 月，除了 2012 年外，其他几次社融增

速达到当前这样一个高水平后，未来阶段 A股的表现基本不差，市

场不同程度震荡上行，显示出融资总量的高速增长对市场会形成一

定支撑。行业方面，后续关注景气较高或有改善的化工、汽车、工

程机械、半导体、计算机、电力等。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅指数多数收涨，其中上证指数涨 0.76%收报

3367.46 点，万得微盘股涨 1.716%、创业板指涨 1.38%涨幅领先，

科创 50跌 1.10%、中证 1000 跌 0.23%跌幅较大。 

 

 



 

分行业看，上周一级行业多数收涨，美容护理、非银金融、汽车等

行业领涨，计算机、国防鞠躬、传媒等行业跌幅较大。 

 

上周市场情绪震荡下行，万得全 A日均成交额为 12662.67 亿元，环

比下降 871.58 亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 



 

上周重要新闻、事件： 

5月 12 日，关税|中美经贸高层会谈联合声明发布，双方同意大幅

降低双边关税水平，美方取消共计 91%的加征关税，中方相应取消

91%的反制关税；美方暂停实施 24%的“对等关税”，中方也相应暂

停实施 24%的反制关税。中方还相应暂停或取消对美国的非关税反

制措施。双方将建立机制，继续就经贸关系进行协商。根据需要，

双方可就相关经贸议题开展工作层面磋商。 

5月 13 日，消费|针对当前外卖行业竞争中存在的突出问题，市场

监管总局等五部门约谈京东、美团、饿了么等平台企业，要求相关

平台企业合法规范经营，公平有序竞争，共同营造良好市场环境，

切实维护消费者、平台内经营者和外卖骑手的合法权益，促进平台

经济规范健康有序发展。 

5月 14 日，货币|央行自 5月 15 日起，下调金融机构存款准备金率

0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构），下调汽

车金融公司和金融租赁公司存款准备金率 5个百分点。此次降准预

计将向市场提供长期流动性约 1万亿元。 

5 月 16 日，重组|证监会正式公布实施修订后的《上市公司重大资

产重组管理办法》，在简化审核程序、创新交易工具、提升监管包

容度等方面作出优化。修订后的重组办法创多个“首次”：首次建

立简易审核程序；首次调整发行股份购买资产的监管要求；首次建



 

立分期支付机制；首次引入私募基金“反向挂钩”安排，鼓励私募

基金参与上市公司并购重组。 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国 4月未季调 CPI 同比上涨 2.3%，连续第三个月低于预期，为自

2021 年 2月以来的最低水平；核心 CPI 同比持平于 2.8%，符合市场

预期。 

央行发布数据显示，4月末，我国社会融资规模存量同比增长

8.7%，M2 余额同比增长 8%，较上月增速加快。今年前四个月，人民

币贷款增加 10.06 万亿元，社会融资规模增量 16.34 万亿元。4

月，企业新发放贷款平均利率约 3.2%，比上月低约 4个基点，保持

历史低位水平。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计净回笼 3501 亿元。资金

价格有所回升，隔夜回购加权利率上行 12.92 个 bp 至 1.6513%；长

端利率回升，10 年国债到期收益率上行 4.42 个 bp 至 1.6793%。 



 

 

 

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 47.54

亿元，环比减少 13.26 亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比增加 24.43 亿元至 18064.54 亿元，连

续 2周上行。两融周成交额 5644.49 亿元，占期间 A股成交额比为

8.92%，环比持平。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比上行、十年期国债收益率回

升，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益率）环

比回落，处于历史均值+1倍标准差位置。 

 


