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11111111 杀跌[Table_Title] 权益市场一周回顾及展望 

保持耐心，把握结构 (2020.04.13-2020.04.19) 

一、主要事件点评 

1.1. 2020 年一季度经济数据解读 

国家统计局网站 4 月 18 日公布 2020 年一季度国内生产总值（GDP）初步核算结果：一季度国

内生产总值 206504 亿元，同比下降 6.8%。其中，第一产业增加值 10186 亿元，下降 3.2%；第二

产业增加值 73638 亿元，下降 9.6%；第三产业增加值 122680 亿元，下降 5.2%。分行业看，除信

息传输、软件和信息技术服务业同比增长 13.2%、金融业同比增长 6%外，其余行业 GDP 均因疫情

影响较去年一季度表现出不同程度的下滑，尤以住宿和餐饮业影响最深，同比下降 35.3%。 

国家统计局新闻发言人毛盛勇表示，突如其来的新冠肺炎疫情确实对我国经济运行造成了较大

影响。不过，看待一季度经济形势，要综合疫情冲击、外部环境变化、自身产业体系优势长期向好

的基本面来分析。 

首先，要看到疫情带来的严重冲击。新冠肺炎疫情是新中国成立以来在我国传播速度最快、感

染范围最大、防控强度最大的突发公共卫生事件。面对疫情，党中央坚持把人民的生命安全和身体

健康摆在第一位，采取了强有力的防控措施，在比较短的时间内较好地控制住了疫情传播。当然，

这也不得不付出一些短暂的经济代价。 

其次，要看到全球经济贸易大幅下降的背景。新冠肺炎疫情在全球 200 多个国家和地区蔓延扩

散，全球跨境投资、货物贸易和人员往来大幅减少，一些国家机构纷纷下调增长预期。在此背景下，

中国很难独善其身。 

再次，要看到我国产业体系的优势。我国产业生产能力强大，配套设施有较强优势。尽管经济

增速放缓，但整个产业体系是健全的，生产能力是充裕的，经济恢复产能就能逐步释放出来。 

此外，要看到我国经济长期向好的趋势没有变。疫情是突发公共事件，支撑我国经济长期向好

的基本条件和基本因素没有变。我国市场规模大、成长快、潜力充裕的基本特点不会改变。从要素

支撑看，产业基础较好，配套能力较强，劳动力较充裕，人力资本不断积累，物流、交通设施等效

率较好，这些能够有效支撑经济的中长期增长。同时，我国持续不断深化改革开放，推动创新，不

断激发经济的内生动力、潜力和活力。中国经济长期向好的基本面不会因为疫情短期的冲击发生变

化。 
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1.2. 4 月 17日政治局会议解读 

4 月 17 日，政治局召开会议，部署疫情防控工作；分析研究当前经济形势，部署当前经济工

作。本次是疫情以来的第三次政治局会议。按惯例，经济相关的政治局会议每个季度开一次，不过，

受疫情影响，2 月 21 日和 3 月 27 日已分别“破例”开了两次政治局会议，期间还召开了 10 余次

政治局常委会会议，并于 2 月 23 日召开了参会人数最多的“17 万人大会”，足见形势之复杂，中

央维稳的决心。本次会议核心要点主要有三： 

1、会议强调“紧扣全面建成小康社会目标任务；确保完成决战决胜脱贫攻坚目标任务，全面

建成小康社会”。对比来看，删掉了此前“努力完成全年经济社会发展目标任务”的表述；对于全

面建成小康社会目标任务，亦由“确保实现”改为“紧扣”；显示出在此次突发的公共卫生事件下 “翻

番”目标开始淡化。 

2、会议强调“要积极扩大有效投资，实施老旧小区改造，加强传统基础设施和新型基础设施

投资，促进传统产业改造升级，扩大战略性新兴产业投资。要支持企业出口转内销”。“旧改”此前

多次出现在国常会和住建部会议中，这是首次出现在政治局会议层面，意味着“旧改”提速；另外

考虑到海外疫情目前还未出现明显拐点，会议新增“要支持企业出口转内销”的要求。 

3、会议强调“要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健康发展”。

疫情以来召开的几次会议均未提及房地产，此次终于再次提及，延续近年说法，继续强调房住不炒。

此外，本次会议还新增要“降低房屋租金”。显示出随着疫情最危险的时期逐渐过去，现阶段中央

对于房地产的管控思路并没有出现方向性转变。但稳增长离不开房地产，后续各地房地产政策可能

会有差异化松动。 

二、上周市场回顾 

上周 A 股市场震荡上行，上证综指周内收涨 1.50%，报 2838.49 点；深证成指收涨 2.23%，报

10527.99 点；创业板指收涨 3.64%，报 2020.77 点。两市周内日均成交 6129.43 亿元，较上周增加

666.76 亿元。北向资金全周累计净流入 300.22 亿，创 2 月 7 日以来新高。 

图：主要股指周涨跌幅，创业板独领风骚（单位：%） 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

行业方面，上周多数申万一级行业上涨，其中电气设备以全周 6.04%的涨幅独领风骚；农林牧

渔则表现相对弱势，周跌幅 2.67%。 

图：申万一级行业周涨跌幅，电气设备领涨（单位：%） 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

三、本周展望 

3.1.周展望： 

上周，海外市场在复工预期下，整体呈反弹趋势。国内披露了一季度 GDP 数据-6.8%，整体在
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此前彭博一致预期 6%附近，其中 3 月规模企业增加值略超预期也反应出了国内生产在逐步恢复。

政策上 MLF 下调了 20 个基点至 2.95%，政策发力也更加积极。市场整体我们仍维持震荡观点，国

内经济逐步恢复以及高流动性支撑下对于股市不需要过分悲观，但由于二季度外需造成国内上市公

司业绩下滑的压力使得整体仍是结构性机会为主。科技股而言，上周全球晶圆厂龙头台积电公布了

一季度业绩并对二季度经营进行了展望，展望中对二季度营收指引为 101 亿~104 亿美金较一季度

的 103 亿略微下滑，同时从中长期角度上基于 5G 相关和高性能计算机的高确定发展趋势，维持了

全年 140~150 亿美金资本开支不变（2018~2019 年资本开支 105、149 亿美金）。下游需求上预计智

能手机、汽车电子等领域需求仍相对疲软但高性能计算机、物联网、游戏机等需求呈增长态势。台

积电在晶圆制造领域市占率近 60%其每季度展望也是科技行业的风向标之一，智能手机作为公司

重要的下游终端（占比 49%）整体疲软（一季度相关营收下滑 9%）拖累了公司的业绩。但基于公

司二季度略微下滑的营收预期以及对 5G 及云计算的中长期的展望，我们认为科技板块对于部分行

业如云计算以及各板块的龙头公司而言已进入布局期。 

下周关注：海外疫情发展；上市公司一季报。 

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，纳指表现最佳、原油最弱（单位：%） 

 周涨跌幅(%) 今年以来涨跌幅(%) 

纳斯达克指数 6.09 -3.59 

LME 铜 3.80 -15.61 

道琼斯工业指数 2.21 -15.05 
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日经 225 2.05 -15.89 

万得全 A 1.64 -2.70 

恒生指数 0.33 -13.51 

美元指数 0.20 3.39 

中债总指数 0.17 4.70 

螺纹指数 0.06 -5.14 

LME 铝 -0.60 -43.92 

英国富时 100 -0.95 -23.27 

COMEX 黄金 -3.33 11.25 

NYMEX 原油 -20.39 -70.32 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：全球主要指数周涨跌幅，纳指领涨（单位：%） 

 

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），继续上行 
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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 300.22 亿元 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

  

图：最新两融余额 10581.79 亿元，继续向上 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：本周限售解禁市值 704.83 亿元 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图： 4 月最新募资合计 657.05 亿元 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：04.04-04.10 新成立偏股型基金份额共计 43.65 亿份  

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

4.基本面 

图：3 月 CPI 同比增长 4.30%，边际向下 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：3 月 PPI 同比下降 1.50% ，继续下行 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：3 月官方制造业 PMI 为 52，重回荣枯线上方 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：3 月社会融资规模 5.16 万亿，大幅增加 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：3 月工业增加值累计同比下降 8.40%  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

免责声明  

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对

这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生

任何变更，且本报告仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。   

 

本报告中的资料、观点和预测等仅作为富荣基金内部培训、向机构客户和渠道路演交流使用，在任何

时候均不构成对任何人的个人推荐。请勿外传。 
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位
：
%

工业增加值:累计同比


