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二季度A股展望：等闲识得东风面，万紫千红总是春01



二季度A股展望：等闲识得东风面，万紫千红总是春

中国经济能否在开年稳中有升的基础上进一步实现周期性改善，关键要看

政策是否能够进一步及时、有力地出台大规模的、有针对性的措施。

——总量政策方面，财政政策和货币政策的基调均延续了中央政治局会议、

中央经济工作会议的提法，符合市场预期。

海外地缘政治事件依然会对阶段性的风险偏好形成扰动，美国经济软着陆

和降息窗口开启的时机，对减轻国内政策掣肘和改善资金面压力较为重要。

——近期美联储紧缩预期有所升温，尽管议息会议传递出的信号偏向鸽派，

但美国强劲的经济数据使得投资者对于美联储开启降息周期的时点再度出

现推迟。

国内：关注政策力度和复苏强度

海外：关注联储降息窗口何时开启

A股上行动力：国内增长预期的改善和美联储紧缩预期的缓解

资料来源：wind，一德期货



企业盈利：开年经济稳中有升，A股盈利延续改善02



经济数据和上市公司基本面能否得到双向验证

上市公司盈利方面，截至3月31日，沪深A股共有1751家上市公司发布了2023年年报业绩，已披露业绩公司数量

占全部沪深A股的34%。为统一计量口径，本报告所计算的2023年年报数据，为已披露业绩公司2023年年报相对于

2022年年报的累计同比数据。整体来看，2023年二季度为沪深A股企业盈利的阶段性低点，四季度归母净利润累计同

比增速在三季度基础上延续回升态势。从各板块盈利增速角度来看，主板和创业板的年报业绩增速相对于三季报均出现

改善、且创业板改善幅度较为明显，而科创板盈利增速则较三季度出现小幅下滑。值得注意的是，当前沪深A股上市公

司年报数据尚未全部披露完毕，待上市公司年报全部披露后，实际数据可能会相对上表数据有所出入。

2023一季度 2023中报 2023三季报 2023年报

全部A股 1.96% -3.08% -1.50% -1.14%

主板 3.08% -2.27% -0.43% -0.17%

创业板 2.84% -3.25% -5.55% 8.32%

科创板 -47.47% -37.12% -37.13% -39.25%

表：沪深A股各板块盈利增速累计同比

资料来源：wind，一德期货



政策面：总量政策符合预期，产业热点指明方向02



5%GDP增速目标还需稳增长政策加持

总量政策方面，财政政策和货币政策的基调均延续了中央政治局会议、中央经济工作会议的提法，符合市场预期。财政政策方面，

2024年的赤字率拟按3%安排，与去年持平；赤字规模为4.06万亿，高于去年1800亿元；专项债拟按3.9万亿安排，高于去年1000亿元；

未来几年将连续发行超长期特别国债，专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设，今年先发行1万亿元。赤字、专项债与超长

期特别国债合计8.96万亿元，超过去年赤字与专项债的7.68万亿元，也超过去年赤字、专项债与特别国债之和的8.68万亿元。产业政策

方面新质生产力、数字经济（人工智能）、设备更新和消费品以旧换新等扩内需政策引发投资者广泛关注。从行业和板块的角度来看，

新质生产力和数字经济都指向战略性新兴产业、偏中小盘和科技成长方向。

图：CPI与PPI同比

资料来源：wind，一德期货

图：GDP增速

资料来源：wind，一德期货



风险偏好：通胀决定降息时机，地缘扰动或将加剧03



强劲经济数据令降息开启时点再度推迟

北京时间3月21日凌晨，美联储3月议息会议落下帷幕。本次会议中美联储继续将联邦基金目标利率维持在5.25%-5.5%区间不变，

符合市场预期，同时继续按照此前的计划实施缩表。本次议息会议所传递的关键信息有以下四点：第一，目前美联储依然维持年内三次

降息的预测。第二，美联储认为年初通胀超预期只是小波折，而非趋势改变，认为可能是由于季节性调整所致。第三，美联储认为仅凭

强就业不足以推迟降息。第四，美联储将2025年政策利率小幅上调至3.9%（12月议息会议时为3.6%），意味降息空间减少。长期利率

中枢小幅上调至2.6%（此前为2.5%），隐含利率中枢可能维持在更高位置。4月5日晚间，美国劳工部公布的数据显示，美国3月非农就

业人数增加30.3万人，远高于经济学家们预测的20万人，也高于2月的27万人，创下2023年5月以来的最大增幅。强劲的非农就业数据

使得投资者对于美联储开启降息周期的时点再度出现推迟。

图：美元指数

资料来源：wind，一德期货

图：中美利差

资料来源：wind，一德期货



思辨结构：芙蓉池里叶田田，一本双花出碧泉04



消费板块业绩增速改善较为明显

从已披露年报的上市公司业绩情况

来看，上游方面，石油石化、基础化工、

煤炭、有色金属等板块利润增速在三季度

水平上继续改善。中游制造业方面，在景

气度回落的影响下，电力设备盈利增速转

为负增长。TMT板块业绩均较三季度出

现改善，其中电子和传媒板块业绩改善最

为明显。下游方面，银行盈利维持正增长、

增速较三季度小幅回落，地产业绩增速较

三季度有所改善，非银金融盈利增速继续

回落、转为负增长。社会服务、商贸零售、

纺织服饰等消费类板块绝对增速和边际增

改善都较为明显。

表：沪深A股各行业盈利增速累计同比

资料来源：wind，一德期货



操作策略：长风破浪会有时，直挂云帆济沧海05



4月决断期关注基本面指引
 趋势性观点：从日历效应角度来看，4月历来被称为A股的决断期，原因在于4月一季度经济数据、上市公司年报和

一季报的发布，将会给投资者提供更多基本面层面的指引。而4月下旬召开的政治局会议，通常会结合一季度经济

运行情况，为市场提供更加明朗的政策信号。4月初A股市场整体表现较为强势，源于3月制造业PMI重回扩张区间，

使得投资者产生了对于后续经济边际改善的预期。后续随着一季度经济的公布以及上市公司年报和一季报的密集披

露，经济数据和上市公司基本面的能否得到双向验证成为投资者关注的焦点。操作上，美国紧缩预期的升温或将从

汇率和北向资金等方面对A股造成阶段性扰动。若国内经济向好预期得到验证，则很大程度上能对海外紧缩预期的

升温形成对冲，A股市场将呈现渐进式上行状态。但若国内经济改善力度不及预期，则市场可能会出现振荡调整。

 结构性观点：从自上而下的角度来看，在国内经济温和复苏、两会政策符合预期的背景下，高股息板块仍具有长期

配置价值。与此同时，与宏观经济周期相关性不强、应新技术趋势或者受到政策支持的成长风格也有望继续获益。

期指标的指数方面，预计中证1000、中证500或相对占优，但若国内经济出现明显回升，以上证50和沪深300为代

表的价值风格有望阶段性跑赢。值得注意的是，4月期间随着业绩预告的陆续发布，投资者需注意业绩是否符合市

场预期，警惕业绩不及预期对个股和相关板块造成的影响。

 市场的潜在下行风险包括稳增长政策弱于预期、国内经济和盈利超预期回落、监管政策强于预期、地缘政治不确定

性、中美关系波动、美联储政策超预期收紧、通胀比预期更有粘性、外围市场风险（流动性冲击）等。
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