
 

 

                  

 

 

 

  

  

 

行情回顾 

图表1：5月 21日主要市场指数行情回顾 

2024/5/21 上证指数 深证成指 北证 50 科创 50 创业板指 中小综指 恒生指数 

收盘点数 3,157.97 9,681.66 780.35 748.24 1,861.48 10,134.81 19,220.62 

当日涨跌幅 -0.42% -0.71% -1.18% -0.70% -0.77% -0.77% -2.12% 

年初至今涨跌幅 6.15% 1.65% -27.92% -12.18% -1.58% -4.67% 12.75% 

数据来源：Choice，国金证券研究所整理 

 

研报精选 

➢ 重点关注 

【策略首席分析师 张弛】“双周期”框架体系下：如何有效“捕捉”风格与行业轮动？ 

【首席经济学家 赵伟】政策周报第 16期：地产政策“工具箱”，还有哪些空间？ 

【首席经济学家 赵伟】见微知著系列之七十六：工业品涨价的“复苏”逻辑 

【首席经济学家 赵伟】24年 4月财政数据点评：土地出让收入能否企稳是关键 

【固收首席分析师 樊信江】收储的本质是缓释资产流动性风险 

 

➢ 行业报告 

【非银首席分析师 舒思勤】上市险企 4月保费点评：续期驱动寿险增速改善，非车大幅拖累财险增速 

 

➢ 公司报告 

【汽车首席分析师 陈传红】理想汽车-W 24Q1财报点评：费用率上升净利短期承压，静待公司新车周期 

 

 

  

  

 



 

 

行情回顾 

指数跟踪 

截至收盘日（2024/5/21），上证指数下跌 0.42%，深证指数下跌 0.71%，北证 50 下跌 1.18%，科创 50 下跌 0.70%，
创业板指下跌 0.77%，中小综指下跌 0.77%，恒生指数下跌 2.12%；沪深两市成交额 7992亿元。 

图表2：各指数涨跌幅表现 

  现价 当日涨跌 当日涨跌幅 成交金额（亿元） 年初至今涨跌幅 

000001.SH 上证指数 3,157.97 -13.18 -0.42% 3,465.84 6.15% 

399001.SZ 深证成指 9,681.66 -69.16 -0.71% 4,526.61 1.65% 

899050.BJ 北证 50 780.35 -9.30 -1.18% 27.11 -27.92% 

000688.SH 科创 50 748.24 -5.31 -0.70% 437.57 -12.18% 

399006.SZ 创业板指 1,861.48 -14.45 -0.77% 1,868.46 -1.58% 

399101.SZ 中小综指 10,134.81 -78.46 -0.77% 1,494.03 -4.67% 

HSI.HI 恒生指数 19,220.62 -415.60 -2.12% 756.49 12.75% 

资料来源：Choice，国金证券研究所整理 

 

沪深港通 

5 月 21 日，北向资金当日净卖出 19.67 亿元，年初至今累计净买入 912.14 亿元；南向资金当日净买入 4.39 亿元，
年初至今累计净买入 2274.70亿元。 

图表3：年初至今北向、南向资金累计净流入（亿元） 

 

来源：Choice，国金证券研究所  

 

板块表现 

分板块，5 月 21 日，申万 31 个一级行业中，煤炭（0.95%）、银行（0.77%）、房地产（0.04%）涨幅居前；有色金属
（-3.09%）、国防军工（-1.81%）、基础化工（-1.54%）、综合（-1.28%）、电力设备（-1.18%）跌幅居前。 
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图表4：申万一级行业日涨跌幅 

 

来源：Choice，国金证券研究所 

 

研报精选：重点推荐 

【策略首席分析师 张弛】“双周期”框架体系下：如何有效“捕捉”风格与行业轮动？ 

核心观点：国内经济周期通常指库存周期，约 3 年左右。我们采用十余类量化指标，用于描述、测度不同经济周期
的形态，试图较为精确地构建国内经济周期。我们将国内经济分为：①复苏期，即被动去库周期；②繁荣期，即主
动补库周期；③放缓（I）初期，即被动补库周期；④放缓（II）末期，即主动去库周期。将国内经济周期与市场
“三底模型”结合：一）从“政策底”出发，寻找 A股市场上升周期的框架与逻辑之路；二）A股市场下行周期中各
阶段跌幅贡献及其背后逻辑演绎与框架；三）当前“政策底”已现，“市场底”与“盈利底”在何方？我们再次强调：
“市场底”隐含三大类行为逻辑：一是我们持续提示的三大风险：房地产、海外及通缩，需要明显暴露；二是处置
风险相应的政策要落地、要见效；三是信用回升。维持谨慎，市场波动率或将趋于抬升，偏离度将取决于政策落地
节奏及效果。 

风险提示：后续货币政策低预期；经济放缓超预期；美债收益率反弹超预期；历史经验具有局限性。 

 

【首席经济学家 赵伟】政策周报第 16期：地产政策“工具箱”，还有哪些空间？ 

核心观点：后续稳地产政策重点跟踪财税端。购房税费减免方面，本轮稳地产针对住房换购者推出满足一定条件予
以个人所得税退税优惠，而对于购房税费优惠、个税住房贷款专项抵扣等政策尚未有较大调整，可能是成为后续稳
地产储备政策。同时，地方收储项目或需“准财政”等加大支持才可大规模推广，需中央财政贴息或折价收购等才
可维持项目自平衡。 

风险提示：经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 

 

【首席经济学家 赵伟】见微知著系列之七十六：工业品涨价的“复苏”逻辑 

核心观点：国内“设备更新”、房地产相关政策初见成效，对经济的支持效果或进一步显现。4 月，设备工器具、采
矿业投资增速分别扩张至 17.2%、21.3%，设备更新需求或已有所释放。前期地产融资“白名单”等也有一定见效，4
月地产新开工、施工面积增速改善。随着稳地产政策“三箭齐发”、财政发债节奏逐步提升，内需修复斜率或持续向
上。 

风险提示：经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 
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【首席经济学家 赵伟】24年 4月财政数据点评：土地出让收入能否企稳是关键 

核心观点：土地出让收入能否企稳或是决定后续财政支出力度的关键。前 4 月，地方国有土地出让收入持续下滑，
累计同比下降 10%；同时，新房成交延续低迷态势叠加广义住宅库存高企，掣肘房企拿地意愿修复。根据 2023 年土
地出让收入占比测算，若国有土地财政收入下降 10%，对应政府性基金收入下滑 9 %，广义财政支出增速下降近 2%。 

风险提示：经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 

 

【固收首席分析师 樊信江】收储的本质是缓释资产流动性风险 

核心观点：近日，央行宣布设立 3000 亿元保障性住房再贷款。我们认为一、楼市库存高企如何破局：收储替代部分
“无效”需求，政策发力点从“保负债”到“保资产”。二、收储如何落地：财政扩张才是未来重点，配套资本金及
贴息政策将影响收储规模，关注财政端配套政策。三、哪些主体或将受益：国有房企流动性压力有望改善，地方城
投或通过盘活存量资产实现化债循环。 

风险提示：货币政策宽松不及预期；稳增长政策超预期落地。 

 

研报精选：行业报告 

【非银首席分析师 舒思勤】上市险企 4月保费点评：续期驱动寿险增速改善，非车大幅拖累财险增速 

核心观点：寿险方面，地产风险缓释+股市向上预期+长端利率有望企稳，保险股估值向上步伐有望继续，建议关注
3条主线：①地产风险缓释：中国平安 A、新华保险 A；②权益市场β驱动估值反弹：中国太平 H、新华保险 A；③综
合负债端、资产端的基本面：中国太保 A/H。财险方面，众安在线 24年利润高弹性+当前低估值，受益于港股反弹，
估值弹性高；中国财险 2023年股息率 5.1%，Q1业绩低点已过，预计利润将逐季回升，防御属性强。 

风险提示：1）监管趋严：或对新单销售形成负面影响；2）权益市场波动：将直接降低保险公司的投资收益，拖累
利润表现。 

 

研报精选：公司报告 

【汽车首席分析师 陈传红】理想汽车-W 24Q1 财报点评：费用率上升净利短期承压，静待公司新车周期 

核心观点：公司 Q1 毛利仍稳健，净利短期承压后续将回暖。展望 Q2，公司于 Q2 进入调整期，将迎来拐点。1）销
售：理想 L6 推出后订单表现强势，自上市至 5 月 5 日累计订单超 41000 台，带动公司订单大幅回升；同时，公司开
启 L7/8/9/MEGA 降价。目前看公司销量拐点已至，进入向上周期。公司指引 Q2 销量预计 10.5-11 万辆。2）利润：
由于 23Q4 公司存有优惠，4 月降价预计对 Q2 毛利影响不大，我们预计 Q2 毛利率仍将维持在 20%。同时，公司于 5
月开启人员调整，费用下调将在 Q3 报表中体现，带动净利反转。全年看：虽公司 24 年公司纯电车型延期至 25 年上
市，但 1）纯电车型自身销量预期较低；2）增程车型订单向好，公司对全年销量仍保持乐观。我们维持原有增程销
量预期不变，伴随公司毛利率企稳，费用率下修后全年净利仍将维持稳健。 

风险提示：行业竞争加剧，市场需求不及预期。 
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