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摘要（核心观点）：

 新一轮政策将改善房地产市场现状。5 月 17 日，保交房工作视频会议召开，

央行发布四项房贷政策措施。新一轮房地产政策措施是在前期政策基础上

的延伸，政策力度进一步提升，发力供需两端。需求端保障购房人合法权

益，降低购房压力，将有助于激活市场需求，推动消化存量商品住房。供

给端满足房地产企业项目合理融资需求，盘活存量土地，推动房地产企业

缓解困难和压降债务。

 四月经济数据多呈现向好态势。4 月工业增加值同比增长 6.7%，较 3 月上

升 2.2%，环比增长 0.97%，装备制造业和高技术制造业保持较快增长。4

月制造业 PMI50.4%，处于景气区间，企业生产经营活动预期积极。4 月社

会消费品零售总额 35699 亿元，同比增长 2.3%，环比继续保持增长，因受

同期高基数及假期影响，同比增速较 3 月有所回落，市场销售总体维持稳

定恢复。4 月经济表现较好还体现在货物进出口获得较快增长、价格数据

体现需求端持续恢复等。

 欧美降息预期有所升温。5 月 15 日，美国劳工统计局数据显示，4 月美国

CPI 同比上升 3.4%，环比上升 0.4%；核心 CPI 同比上升 3.6%，环比上升

0.3%，符合市场预期，关于美联储降息预期再次升温。另外 4 月美国新增

非农就业和制造业 PMI 不及市场预期，且服务业 PMI 回落至荣枯线以下也

对降息预期有所强化。欧央行释放降息信号，源自于通胀逐步缓解、高利

率对经济增长的抑制作用显现。

 政策发力内生增长，稳定市场预期。上周市场呈现“N”型走势，造成市场

短期负向波动的因素是美国宣布对中国产品征收关税。不过 “一带一路”

沿线国家市场成为重要贡献力量，且相应产品对美直接出口有限，并呈现

下降态势，对行业整体影响有限。上周多部门联合发布稳定房地产市场的

政策措施，增强了市场对于地产板块的风险偏好，地产链相关板块表现活

跃，对冲了美国加征中国商品关税对于市场的影响，新一轮政策推出，房

地产供需两端有望逐步改善，将增强经济内生增长动能，稳定市场预期。

 行业及主题配置。市场围绕绩优和政策催化方向演进。高分红绩优方向仍

是市场关注的重要方向；政策催化围绕“工业领域大规模设备更新和消费

品以旧换新、发展新质生产力”等方向进行，房地产政策优化升级，也带

动地产链受到市场关注。低估值存在业绩预期改善的板块成为市场关注的

方向之一。行业关注：医药生物、机械设备、电子、非银、建筑材料、汽

车等。主题关注：高分红、一带一路、中特估、新质生产力等。

 风险提示：经济复苏不及预期风险；行业风险；汇率风险；数据风险；黑

天鹅事件等。
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1.策略观点

1.1 市场聚焦

新一轮政策将改善房地产市场现状。5月 17 日，保交
房工作视频会议召开，提出“打好商品住房烂尾风险处置
攻坚战，扎实推进保交房、消化存量商品房等重点工作。”
央行发布四项房贷政策措施，(1)设立 3000 亿元保障性住
房再贷款，引导金融机构支持地方国企以合理价格收购已
建成未出售商品房。(2) 降低全国层面个人住房贷款最低
首付比例。(3)取消全国层面个人住房贷款利率政策下限。
(4)下调各期限品种住房公积金贷款利率 0.25%。新一轮房
地产政策措施是在前期政策基础上的延伸，政策力度进一
步提升，发力供需两端。需求端保障购房人合法权益，对
房贷政策调整，打消市场对于购房交房顾虑，降低购房压
力，将有助于激活市场需求，推动消化存量商品住房。供
给端满足房地产企业项目合理融资需求，盘活存量土地，
推动房地产企业缓解困难和压降债务。政策升级有望进一
步改善房地产市场发展现状。

图 1：住房公积金贷款利率调整(%)

资料来源:Wind，华龙证券研究所

四月经济数据多呈现向好态势。4 月工业增加值同比
增长 6.7%，较 3月上升 2.2%，环比增长 0.97%，装备制造
业和高技术制造业保持较快增长。4月制造业 PMI50.4%，
处于景气区间，企业生产经营活动预期积极。4 月社会消
费品零售总额 35699 亿元，同比增长 2.3%，环比继续保持
增长，因受同期高基数及假期影响，同比增速较 3月有所
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回落，市场销售总体维持稳定恢复。4月经济表现较好还
体现在货物进出口获得较快增长、价格数据体现需求端持
续恢复等。4月经济总体延续向好发展，得益于政策效应
发挥、经济内生动能增强，内外需改善，新动能加快塑造。

图 2：工业增加值及社会消费品零售总额当月同比(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

欧美降息预期有所升温。5月 15 日，美国劳工统计局
数据显示，4月美国 CPI 同比上升 3.4%，环比上升 0.4%；
核心 CPI 同比上升 3.6%，环比上升 0.3%，符合市场预期，
通胀数据公布后市场关于美联储降息预期再次升温。另外
4月美国新增非农就业和制造业 PMI 不及市场预期，且服
务业 PMI 回落至荣枯线以下也对降息预期有所强化。截至
5月 15 日，根据 CME 美联储观察工具显示，9月降息概率
从 65.1%，升至 73.2%；12 月降息 2次以上概率由 56.9%，
升至 68.4%。欧央行释放降息信号，源自于通胀逐步缓解、
高利率对经济增长的抑制作用显现。

图 3：美国核心 CPI 同比及环比(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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1.2 市场研判

政策发力内生增长，稳定市场预期。上周市场呈现“N”
型走势，造成市场短期负向波动的因素是美国宣布对中国
产品征收关税。当地时间 5月 14 日，美国白宫宣布对中国
太阳能电池、电动汽车、计算机芯片和医疗产品等一些列
商品加征关税，受此影响相关行业在盘中的表现较弱，对
市场情绪面产生一定影响，导致市场短暂波动。不过中国
外贸区域结构不断优化，“一带一路”沿线国家市场成为
重要贡献力量，1-4 月对“一带一路”沿线国家合计进出
口 4.61 万亿元，同比增长 16%，超同期增速，且相应产品
对美直接出口有限，并呈现下降态势，对行业整体影响有
限。上周多部门联合发布稳定房地产市场的政策措施，其
中央行发布关于房贷利率和个人住房贷款最低首付比例调
整等多项政策措施，增强了市场对于地产板块的风险偏好，
地产链相关板块表现活跃，对冲了美国加征中国商品关税
对于市场的影响，新一轮政策推出，房地产供需两端有望
逐步改善，将增强经济内生增长动能，稳定市场预期。

行业及主题配置。市场围绕绩优和政策催化方向演进。
高分红绩优方向仍是市场关注的重要方向；政策催化围绕
“工业领域大规模设备更新和消费品以旧换新、发展新质
生产力”等方向进行，房地产政策优化升级，也带动地产
链受到市场关注。低估值存在业绩预期改善的板块成为市
场关注的方向之一。行业关注：医药生物、机械设备、电
子、非银、建筑材料、汽车等。主题关注：高分红、一带
一路、中特估、新质生产力等。

2．市场数据

2.1 全球指数

上周(2024 年 05 月 13 日-05 月 17 日，下同)全球主
要指数涨跌分化，恒生指数涨幅居前。
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图 4：全球主要指数涨跌幅(%)(2024 年 05 月 13 日-05 月 17 日)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

2.2 国内宽基指数

上周国内主要宽基指数多数调整，沪深 300 指数、全
A小幅上涨。

图 5：国内指数涨跌幅(%)(2024 年 05 月 13 日-05 月 17 日)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

2.3 行业指数

上周申万一级行业多数上涨，涨幅居前的为房地产、
建筑材料、建筑装饰、银行等。
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图 6：行业指数涨跌幅(%) (2024 年 05 月 13 日-05 月 17 日)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

2.4 北向资金及行业方向

上周北向成交净买入增加。

表 1：北向资金(2024 年 05 月 13 日-05 月 17 日)

序号 日期

北向合计(亿元,人民币)

期间合计

买卖总额

期间买入

成交金额

期间卖出

成交金额

成交净

买入

累计净

买入

1 2024-05-17 1,330.56 735.06 595.50 139.56 18,561.50

2 2024-05-16 1,294.01 677.34 616.67 60.67 18,421.94

3 2024-05-14 1,080.67 506.98 573.68 -66.70 18,361.27

4 2024-05-13 1,279.46 616.78 662.68 -45.91 18,427.97

资料来源：Wind，华龙证券研究所

行业配置上，总市值占比增加的行业为银行、非银金
融、电子、房地产等。

表 2：北向资金行业变动(2024 年 05 月 13 日-05 月 17 日)

行业名称
周频

净买入(亿元) 占行业总市值比变化(%)

银行 25.83 0.34

非银金融 11.96 0.12

电子 20.79 0.11

房地产 3.49 0.11

建筑材料 5.11 0.08

建筑装饰 1.61 0.06
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轻工制造 6.40 0.05

交通运输 0.43 0.04

计算机 6.59 0.02

农林牧渔 1.95 0.02

商贸零售 0.50 0.01

纺织服饰 0.57 0.01

钢铁 1.34 0.01

综合 0.00 0.00

社会服务 0.53 0.00

传媒 -3.07 0.00

环保 -0.58 0.00

公用事业 -2.56 -0.01

美容护理 0.50 -0.01

国防军工 1.25 -0.02

通信 -5.90 -0.02

有色金属 -3.12 -0.03

石油石化 -1.49 -0.03

煤炭 -0.33 -0.04

基础化工 -2.14 -0.05

医药生物 8.70 -0.06

汽车 8.63 -0.10

机械设备 4.24 -0.11

食品饮料 -1.77 -0.11

电力设备 -1.10 -0.14

家用电器 6.56 -0.23

资料来源：Wind，华龙证券研究所

2.5 融资余额及行业方向

从期间净买入额数据可以看出，融资资金总体流入。

表 3：融资余额(2024 年 05 月 13 日-05 月 17 日)

截止日
融资余额

(亿元)

期间买入额

(亿元)

期间偿

还额(亿元)

期间净买

入额(亿元)

2024-05-17 14,945.81 766.77 812.11 -45.35

2024-05-16 14,991.15 739.43 713.09 26.34

2024-05-15 14,964.81 680.35 696.80 -16.45

2024-05-14 14,981.26 687.42 671.84 15.58

2024-05-13 14,965.68 746.53 727.75 18.77

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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从净买入额看，两融净买入额居前的行业为食品饮
料、汽车、有色金属等。

表 4：行业期间两融净买入额(2024 年 05 月 13 日-05 月 17 日)

行业 期间净买入额(融资净买入-融券净卖出)(万元)

食品饮料 89,270.56

汽车 86,764.64

有色金属 65,975.45

公用事业 59,198.65

医药生物 55,753.82

通信 32,238.05

石油石化 25,678.45

基础化工 14,776.35

钢铁 13,816.83

综合 13,346.27

电力设备 12,525.00

轻工制造 8,531.29

机械设备 6,605.02

环保 4,319.34

房地产 1,334.01

社会服务 426.80

纺织服饰 -1,328.03

国防军工 -4,785.11

电子 -5,367.37

商贸零售 -5,779.94

煤炭 -8,416.09

建筑材料 -9,757.76

交通运输 -11,480.83

美容护理 -12,758.35

家用电器 -14,338.91

农林牧渔 -17,222.81

银行 -27,596.84

传媒 -56,624.85

建筑装饰 -60,824.88

计算机 -62,180.91

非银金融 -62,939.99

资料来源：Wind，华龙证券研究所

2.6 市场及行业估值

主要宽基指数市盈率估值分位较低的有创业板指数、



策略研究报告

请认真阅读文后免责条款 8

深证成指等。市盈率多数处于 50%历史分位以下。北证 50
指数市盈率分位数为 96.57%，其市净率分位数为 31.92%。

表 5：主要宽基指数市盈率(TTM)及市净率(LF)估值分位

证券简称 市盈率分位数% 市净率分位数%

创业板指 6.41 6.78

深证成指 24.10 10.90

万得全 A 34.13 4.61

中证 500 35.53 10.73

科创 50 40.55 1.70

沪深 300 45.31 6.81

中证 1000 49.66 6.18

上证指数 53.74 7.89

北证 50 96.57 31.92

资料来源：Wind，华龙证券研究所 注：时间区间 2014 年 05 月 17 日-2024 年 05 月

17 日

分行业来看，申万一级行业市盈率估值分位较低的行
业有社会服务、公用事业、纺织服饰等；市净率较低的行
业有医药生物、社会服务等。多数行业估值仍低于 50%历
史分位。

表 6：行业市盈率(TTM)及市净率(LF)估值分位

证券简称 市盈率分位数(十年)% 市净率分位数(十年)%

社会服务 2.98 2.98

公用事业 6.46 29.40

纺织服饰 7.77 8.55

食品饮料 8.26 32.85

建筑装饰 12.36 4.61

通信 14.21 28.10

电力设备 16.71 16.63

国防军工 21.34 28.27

有色金属 21.63 28.87

传媒 24.30 16.45

银行 24.34 14.43

家用电器 30.74 22.88

轻工制造 31.68 18.69

医药生物 32.50 2.82

交通运输 33.06 12.54

环保 34.82 3.19

商贸零售 37.85 21.09
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石油石化 41.44 24.14

美容护理 44.24 22.76

计算机 44.39 5.84

基础化工 49.20 17.66

机械设备 51.19 25.43

汽车 51.40 32.46

钢铁 56.74 20.97

农林牧渔 58.18 17.02

非银金融 59.00 3.31

煤炭 61.02 66.65

建筑材料 66.00 4.50

电子 69.35 11.97

综合 75.12 3.80

房地产 81.29 4.28

资料来源：Wind，华龙证券研究所 注：时间区间 2014 年 05 月 17 日-2024 年 05 月

17 日

3.事件日历

表 7：事件前瞻

时间 名称 地区

2024-05-20 5 月美联储主席鲍威尔发表讲话 美国

2024-05-23 5 月美联储公布货币政策会议纪要 美国

2024-05-23 5 月欧元区:制造业 PMI(初值) 欧盟

2024-05-23 5 月 18 日初请失业金人数:季调((人) 美国

2024-05-23 4 月新屋销售:季调:折年数(千套) 美国

2024-05-23 5 月欧元区:消费者信心指数:季调(初值) 欧盟

2024-05-24 4 月 CPI(剔除食品):环比(%) 日本

2024-05-24 4 月 CPI:环比(%) 日本

资料来源：Wind，华龙证券研究所

4.风险提示

(1)经济复苏不及预期风险。在政策的支撑下，经济
复苏良好，政策预期仍会持续发力稳定内需，经济有望持
续复苏向好，但仍会受到很多不确定因素的影响，若经济
复苏不及预期可能会引发市场波动。

(2)行业风险。行业业绩会受到多种因素影响，如供
求关系、行业周期等，若业绩不及预期可能导致行业指数
或个股波动。
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(3)汇率风险。人民币汇率在合理均衡水平上的基本
稳定，有利于 A股市场表现，但人民币汇率受到多种因素
影响，若超预期波动可能导致市场波动。

(4)数据风险。行业历史数据表现不能完全代表未来，
且行业受多种因素影响，结果与实际可能存在差距。第三
方预测数据误差风险。

(5)黑天鹅事件。难以预计的突发事件对市场产生干
扰，这些事件可能包括地缘冲突、金融风险、贸易保护、
自然灾害等。
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