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一周市场回顾01



上周A股市场在强复苏逻辑暂时延后、政策面稳增长边际改善空间相对有限、美联储鹰派表态、硅谷银行破产等因素影响下

出现连续调整，上证综指从最高点3342点回落至最低点3229点，现下方考验2月17日低点3223点和3200点一线支撑。市场风格

方面，金融周期消费等顺周期风格表现落后。期指标的指数方面，中证1000（周涨幅-2.43%）表现相对强于中证500（周涨幅-

2.90%）、沪深300（周涨幅-3.96%）和上证50（周涨幅-4.98%）。资金面方面，上周北上资金大幅流出、为105.98亿元；两市

日均成交额为8337亿元、较前一周的8465亿元小幅回落；两融余额小幅回升、现位于15900亿元左右。

美国方面，3月7日晚间，鲍威尔在国会听证会上表示，若整体数据暗示有必要加快紧缩，联储将准备加快加息步伐；历史纪

录警告不可过早放松政策，联储将坚持到底；通胀还远高于目标2%，不考虑改变此目标。受此影响，市场预期3月加息50BP的概

率升温，并预计终端利率将达到6%以上。3月9日晚间，硅谷银行突然宣布出售其所有210亿美元的可销售证券，因此遭受了18亿

美元的亏损，并寻求通过出售普通股和优先股募资22.5亿美元，从而避免流动性危机。尽管3月10日公布的非农数据整体依旧强

劲，但在硅谷银行事件的影响下，市场风险偏好趋向谨慎。3月11日美国加州监管机构宣布，硅谷银行因“流动性不足与资不抵

债”被美国联邦存款保险公司接管，并开始安排后续存款偿付计划。市场之所以对本次事件反应强烈，主要是担忧在当前美联储

加息时间可能更久、加息目标可能更高的背景下，融资成本和债券利率大幅抬升，可能会诱发更大范围的流动性风险、甚至波及

到整个金融体系。笔者认为，硅谷银行事件对市场的冲击不会如2008年那般剧烈。首先，硅谷银行持有的债券多为MBS（主要是

Agency MBS、政府隐性担保），底层资产相对较好，这与2008年次贷危机时银行持有的CDS、CXO、MBS等债券的底层资产

出现问题截然不同。其次，2008年金融危机后，金融危机后美国金融部门在强监管下整体杠杆较低，且资本充足率也相对健康。

硅谷银行在其危机爆发前资本充足率达标，表明硅谷银行本身没有发行太多的债券去持有债券。因此，硅谷银行引发大面积的债

务危机的可能性似乎并不高，但在美联储强紧缩预期下、叠加硅谷银行事件的扰动，市场risk on的状态短期还将持续。

一周市场回顾



本周市场展望02



3月10日，央行公布2月金融数据。数据显示，2月信贷社融增量再超预期。其中2月新增人民币贷款1.81万亿元，超过预期的1.5万亿

元。从结构来看，2月企业中长贷保持较高增长趋势，同比多增6048亿元，显示政策性信贷政策指引下基建投资保持较强支撑力度；居民

端中长贷虽新增仅为863亿元，但主要是受季节性因素影响环比回落较为明显，在近期地产销售好转的带动下，同比多增1322亿元。2月

社融存量同比10.2%，较上月回升0.5个百分点。从结构来看，社融增量超预期是信贷和表外票据回升及政府债券放量发行共同拉动的结果。

在实体融资转好但经济修复仍需政策维持的共同作用下，货币政策大概率会保持稳健，边际改善空间有限，短期降准降息的可能性较低。

财政政策上会更多是针对结构问题的局部调整，关键在与货币政策配合来维护实体经济保持持续复苏态势。

从A股角度来看，当前市场呈现出较为明显的轮动行情，大指数和题材股持续呈现跷跷板现象。一方面在于基本面层面，暂时没有出

现一个能容纳大资金体量、同时有足够业绩支撑或者有明确的业绩预期的赛道（类似茅指数、宁组合）。年初以来表现较为突出的板块如

消费、顺周期、AIGC等的基本面均存在不同程度的不确定性（例如消费层面面临居民收入暂未企稳，顺周期层面地产强度有限、海外衰退

隐忧仍存，AIGC尚处于政策和技术催化阶段），因此行情更多表现为轮动而不是普涨。另一方面在于，在年初经济复苏和各类政策信号刺

激下，当前市场并不缺乏投资逻辑，但在存量博弈的背景下，诸多投资逻辑难以得到有限资金量的同时支撑。综合中美库存周期和两会政

策面所释放的信号，笔者认为今年经济基本面大概率呈现弱复苏状态，市场走势更多类似于2019年，是对2022年调整的修复。大指数方

面，当前经济复苏的内生动力不强，处于弱复苏阶段，两会政策面信号意味着强复苏逻辑暂时延后，总量经济强相关板块的业绩弹性可能

相对有限。中小指数方面，新能源板块机构仓位较高，警惕其在增速面临拐点和消息面扰动背景下出现多杀多状况。AIGC方面在经过前期

的大幅上涨后，短期波动幅度较大。操作上，单边层面，随着两会政策面信号的落地，强复苏逻辑暂时延后，海外方面美联储鹰派表态仍

存，预计指数层面继续呈现弱势振荡，前期空单继续持有。跨品种套利方面，在今年经济基本面弱复苏的大背景下，成长板块整体表现将

优于价值板块。但就短期而言，由于当前市场依然呈现存量博弈下的轮动特征，建议多IC空IH跨品种套利暂时观望，等待合适的入场时机。

风险点：国内稳增长政策弱于预期、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、中美摩擦进一步加剧、美联储

政策超预期收紧、海外经济衰退强于预期、海外通胀比预期更有粘性、外围市场风险（流动性冲击）等。

本周市场展望



A股数据跟踪03



欧美股市大幅下挫，A股市场剧烈调整

1.1 全球主要指数表现

资料来源：wind、一德期货

1.2 A股主要指数表现

资料来源：wind、一德期货
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日均成交额小幅回落，两融余额继续回升

1.3 沪深300与两市成交额

资料来源：wind、一德期货

1.4 沪深300与两融余额

资料来源：wind、一德期货
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沪深300指数 沪深两市成交额（亿元）
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北上资金大幅流出，新基金发行变化不大

1.5 沪深300与北上资金

资料来源：wind、一德期货

1.6 每周新成立偏股型基金份额（亿份）

资料来源：wind、一德期货
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北上资金成交净买入额（亿元） 沪深300指数
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金融周期风格领跌，低市盈率指数跌幅居前

1.7 中信风格指数

资料来源：wind、一德期货

1.8 申万风格指数

资料来源：wind、一德期货
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顺周期板块领跌
1.9 申万一级行业涨跌情况

资料来源：wind、一德期货
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四合约基差分化，移仓成本分化

1.10 IF各合约升贴水

资料来源：wind、一德期货

1.11 IF当月空单移仓成本

资料来源：wind、一德期货
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四合约基差分化，移仓成本大幅回升

1.12 IH各合约升贴水

资料来源：wind、一德期货

1.13 IH当月空单移仓成本

资料来源：wind、一德期货
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四合约基差分化，移仓成本小幅回升

1.14 IC各合约升贴水

资料来源：wind、一德期货

1.15 IC当月空单移仓成本

资料来源：wind、一德期货
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四合约贴水小幅收敛，移仓成本基本持平

1.16 IM各合约升贴水

资料来源：wind、一德期货

1.17 IM当月空单移仓成本

资料来源：wind、一德期货
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