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 权益市场一周回顾及展望 

震荡加剧，寻找结构机会 (2020.05.18-2020.05.24) 

一、主要事件点评 

1.1. 2020 年《政府工作报告》解读 

5 月 22 日，第十三届全国人民代表大会第三次会议召开，国务院总理李克强作政府工作报告。

与往年相比，今年的政府工作报告篇幅大幅压缩，更为精简。我们将今年政府工作报告的要点总结

如下。 

1、从主要经济目标来看，今年报告不设全年经济增速具体目标。出于全球疫情和经贸形势不

确定性较高的考虑，今年报告弱化了全年经济增速具体目标。这样做，有利于引导各地区各部门集

中精力抓好“六稳”、“六保”。“六保”是今年“六稳”工作的着力点。守住“六保”底线，就能稳

住经济基本盘。 

2、从就业目标看，相对中性，对不确定性留有一定余地。报告提出，今年城镇新增就业目标

下调至 900 万人，城镇调查、登记失业率目标上调至 6%、5.5%。从截至 4 月的情况看，累计新增

就业人数为 354 万，累计同比为-23%。4 月单月调查失业率为 6.0%，前 4 个月均值为 5.3%，总体

看今年的就业目标相对中性，对不确定性留有一定余地。 

3、从财政和货币政策来看，赤字率首次突破 3%，货币政策更加灵活。财政政策方面，一是

财政赤字率目标大幅上调至 3.6%，首次突破 3%。二是新增财政赤字 1 万亿，发行抗疫特别国债 1

万亿，全部转给地方，用于支持减税降费、减租降息、扩大消费和投资。三是新增地方专项债 1.6

万亿，主要投向新老基建，助力科技创新和新型城镇化建设。四是新增减税降费 5000 亿，前期出

台 6 月前到期的减税降费政策，执行期限全部延长到年底，小微企业和个体户延缓到明年。货币政

策方面，一是货币政策基调，虽然仍是稳健，但已从去年底的“灵活适度”升级为“更加灵活适度”，

并强调要“运用降准降息、再贷款等手段”。二是货币社融增速，虽然继续淡化，但强调“明显高

于去年”，说明货币政策的宽松将持续推进，未来一段时间市场流动性也将有一个比较强的支撑。 

4、从经济发展手段看，后疫情时期重点在于提振消费与扩大投资的有效结合、相互促进。报

告强调，我国内需潜力大，要深化供给侧结构性改革，突出民生导向，使提振消费与扩大投资有效

结合、相互促进。在消费端，通过稳就业促增收保民生，提高居民消费意愿和能力；在投资端，重

点是“两新一重”，加强新型基础设施建设（5G、充电桩、新能源车），加强新型城镇化建设（县
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城公共设施、旧改），加强交通水利等重大工程建设（交通水利等），即新基建领域+旧改+传统基

建。对于市场而言，与民生息息相关的消费行业以及新老基建相关板块将从中受益。 

二、上周市场回顾 

中美关系趋于紧张影响市场风险偏好，A 股震荡走低。上证综指再次冲击 2900 失败，周内收

跌 1.91%，报 2813.77 点；深证成指收跌 3.28%，报 10604.97 点；创业板指收跌 3.66%，报 2046.60

点。两市周内日均成交 6558 亿元，较上周增加 353 亿元。两市个股周内跌多涨少，2927 家下跌，

仅 864 家上周；全市场涨停 403 家，跌停 226 家，市场情绪继续回落。 

图：主要股指周涨跌幅，创业板领跌（单位：%） 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

行业方面，上周除商业贸易小幅收涨 0.15%以外其余申万一级行业全数下跌，TMT 行业领跌。

其中电子行业受美国对华为公司制裁力度加大影响，周内跌幅达 6.53%受挫最深。今年以来医药生

物（16.99%）、农林牧渔（9.68%）、食品饮料（9.19%）等消费行业涨幅居前，采掘（-19.36%）、

非银金融（-16.70%）、房地产（-14.51%）等行业则表现相对弱势。 

图：申万一级行业周涨跌幅，TMT 领跌（单位：%） 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

资金面看，陆股通上周净流入 79.47 亿元为连续第 9 周净流入；全周新成立偏股型基金份额共

计 213.46 亿份较前一周大幅增加；5 月最新募资合计 760.93 亿元；下周限售解禁市值约 211 亿元

阶段低点。 

大类资产方面，油价继续走强，NYMEX 原油连续已连续 4 周领涨；全球主要股指普涨， A

股、港股下挫，美股而言纳指表现仍较道指和标普 500 更为强势。 

三、本周展望 

3.1.周展望：   

本周市场震荡加剧，其中科技板跌幅较大。周末美国商务部又将 33 家中国企业列入实体清单

其中包括：奇虎 360、烽火通讯、云从科技等知名公司，如我们 5 月初周报所分析的：特朗普无论

是基于转移国内舆论还是为 11 月大选获得更多“政治筹码”的需要，中美贸易摩擦升级在短期升

级的可能性在增大。短期而言，市场此前基于“两会”政策预期有了较好的上涨，此次美国科技制

裁升级将打压市场情绪市场震荡加剧，以内需、现金流较好的防御板块短期相对更优，同时以业绩

为主线关注国内外各产业恢复情况，寻找结构性机会。中长期看中美贸易摩擦“长期化”背景下关

注短期超跌机会，以科技股为例 5G 创新以及国产替代逻辑在中长期逻辑并未证伪，若市场出现超

跌则又是一次较好的布局时机。 
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3.2.行业建议 

1、超跌科技股龙头； 

2、内需消费； 

3、长期配置核心资产，各行业优质龙头标的。 

3.3.风险提示 

1、疫情控制不及预期；2、宏观经济超预期下行；3、上市公司业绩大幅下滑；4、政策不及预期。 

附：主要数据更新 

1. 全球大类资产、主要指数表现 

表：大类资产涨跌幅，原油连续 4 周领涨（单位：%） 

 周涨跌幅(%) 今年以来涨跌幅(%) 

NYMEX 原油 14.03 -45.04 

纳斯达克指数 3.44 3.92 

英国富时 100 3.34 -20.54 

道琼斯工业指数 3.29 -14.27 

LME 铝 2.84 -16.93 

LME 铜 2.38 -14.08 

日经 225 1.75 -13.82 

螺纹指数 1.09 -2.34 

中债总指数 0.02 4.23 

美元指数 -0.60 3.45 

COMEX 黄金 -1.53 13.63 

万得全 A -2.64 -3.00 

恒生指数 -3.64 -18.66 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：全球主要股指周涨跌幅，海外股指普涨（单位：%） 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

2.估值指标 

图：主要股指市盈率 PE（TTM），小幅下行 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

3.资金面 

图：陆股通上周净流入 79.47 亿元，连续 9 周净流入 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

  

图：最新两融余额 10779.28 亿元，基本持平上周 

 
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：本周限售解禁市值 211.09 亿元，为今年以来低点  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图： 5 月最新募资合计 760.93 亿元 

 
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：上周新成立偏股型基金份额共计 213.46 亿份，较前一周大幅增加  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

4.基本面 

图：4 月 CPI 同比增长 3.30%，增幅继续收窄 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：4 月 PPI 同比下降 3.10% ，降幅扩大 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：4 月官方制造业 PMI 为 50.80%，连续 2 个月位于荣枯线上方 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：4 月社会融资规模 3.09 万亿，边际向下但仍超预期 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：4 月工业增加值累计同比下降 4.90% ，继续恢复 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：4 月固定资产投资完成额累计同比下降 10.30% ，降幅继续收窄 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：4 月社会消费品零售总额同比下降 7.50% ，降幅继续收窄 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 
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