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入上银基金。 

 

一、市场概况 

上周（4.10-4.14）A 股表现较为震荡，复苏链、TMT 此消彼长。上证指数周

上涨 0.32%，创业板指跌幅 0.77%。上周表现较好的行业主要有通信、计算机、

电子，表现较弱的是煤炭、汽车、商贸零售。 

美元指数走弱，有色金属等复苏链有较好表现。 

 

二、热点聚焦：外贸进出口数据解读 

外贸进出口逐月向好，贸易结构提升出口韧性，进口增速有所回升。 



一季度，我国进出口总值为 14389.5 亿美元，同比下降 2.9%，较 1-2 月增

速回升 5.4%。国外需求边际走弱，但由于国内外供需存在时间错位，本月进出口

表现仍较强。1-3 月出口总值 8218.3 亿美元，同比增长 0.5%，较去年第四季度

增速上升 7.2%，较今年 1-2 月上升 7.3%。全球通胀高企，主要经济体增长乏力

带来外需减弱，对我国外贸形成冲击，地缘政治等风险也加大了全球经济的不确

定性，去年四季度，我国受疫情影响出口偏弱，海外需求较强，形成供需缺口，

今年年初受节日影响，复工数据在 3月体现得更加明显，前段压制的订单出现回

流和释放，在国内生产持续恢复的背景下，出口出现向好势头，考虑到外需走弱

的基本面仍未改变，以及去年 4月基数较低的综合影响，预计短期内出口仍将保

持一定韧性；整体来看，本月进出口数据体现出国内生产逐步恢复，海外前期需

求有所释放，后续仍需关注海外需求走弱对于国内进出口的影响 。 

 

三、每周关注 

1.美国整体通胀放缓，核心通胀顽固 

4 月 12 日，美国劳工统计局公布数据显示，2023 年 3 月 CPI 同比增长 5.0%

（预期 5.2%，前值 6.0%）；季调后环比增长 0.1%（预期 0.3%，前值 0.4%）。核

心 CPI 同比增长 5.6%（预期 5.6%，前值 5.5%），环比增长 0.4%（预期 0.4%， 

前值 0.5%）。整体通胀压力放缓，核心通胀仍具有黏性。3月整体通胀同比从 6.0%

回落 1个百分点至 5%；核心通胀从 5.5%回升 0.1 个百分点至 5.6%，已高于整体

通胀，二者背离的主要原因是能源通胀由正转负。 

3 月点阵图显示，2023 年利率终点中位数为 5.125%，18 位与会者中有 17 位

与会者认为 2023 年政策利率可能在 5%-5.25%，两者均预示今年 5月或为最后一

次加息。美联储决策为的是在通胀目标和宏观审慎目标之间寻求折中。一方面，

通胀处于下行轨道但回落速度缓慢，3月核心 CPI 环比和同比增速仍偏高，处于

低位的失业率（3 月失业率 3.5%）支撑薪资粘性；另一方面，近期公布的零售、

消费和地产信贷、制造业指数、商业调查等数据均持续放缓，而美国中小银行储

蓄转移大概率导致银行收紧贷款标准，进一步对经济形成负面影响。因此，预计

折中结果是 5 月之后停止加息，年内维持高利率，同时适度提升其通胀容忍度。 

2.国内信贷扩张领先实体经济 



3 月新增社融 5.38 万亿元，较去年同期多增 7235 亿元，高于市场预期。3

月社融存量同比增长 10.0%，较上月上升 0.1 个百分点。3 月社融规模高于市场

预期，我们认为，后期关注点主要包括： 

（1）企业融资需求持续旺盛，融资总量和结构均表现较好，但 M2-M1 剪刀

差表明实体经济活化程度存在不足，同时非银存款高增或指向企业认购基金或理

财产品数额大幅增加，反映出部分机构和企业可能将贷款融资投资于大额存单等

产品。结合 4 月 8 日以来部分银行下调存款利率，后续资金空转程度可能降低，

信贷数据或难以保持较高水平。 

（2）居民中长贷有所回暖，达到 2022 年 2 月以来最高水平，从高频数据来

看，4月商品房销售数据回落，显示出居民中长贷修复仍存在不确定性，需持续

关注商品房销售情况。   

3.3 月新能源汽车销量数据解读 

2023年 3月，我国乘用车市场零售达到158.7万辆，同比+0.3%，环比+14.3%；

1-3 月累计零售 426.1 万辆，同比-13.4%。新能源车方面，随着碳酸锂价格下跌，

厂商有望推出性价比更高的车型，催化车市关注度升温。燃油车方面，国六车型

环保停售期或将延后，消费者观望情绪有望缓解。此外，4月车展将成为推动国

内汽车消费的助燃剂，进一步刺激需求放量。 

4.政策助力，光热发电规模化发展加快 

 近日，国家能源局发布《国家能源局综合司关于推动光热发电规模化发展

有关事项的通知》，提出力争“十四五”期间，全国光热发电每年新增开工规模

达到 300 万千瓦左右。 

光热发电兼具调峰电源和储能的双重功能，规模化发展具有重要意义。光热

发电利用大量反射镜将太阳直射光聚集起来，加热工质并进行存储，再利用高温

工质产生的高温高压蒸汽，驱动汽轮发电机组发电。由于大规模储热系统存在，

光热发电可以实现连续、稳定、可调度的高品质电力输出，在电力系统中承担基

础负荷、调峰负荷的作用，从而实现高比例可再生能源目标，为电力系统提供更

好的长周期调峰能力和转动惯量。 

根据《中国太阳能热发电行业蓝皮书 2022》统计显示，截至 2022 年底，我

国太阳能热发电行业累计装机规模达到 588 兆瓦，在全球太阳能热发电累计装机



容量中占比 8.3%。300 万千瓦左右的预期目标意味着光热发电每年新增规模将提

升 60 倍，光热发电产业规模化发展有望加速。 

 

四、每周一图|汽车软件行业发展展望 

 

资料来源：wind，国金证券研究所 

 

汽车软件行业是工程师密集型行业，80%营业成本来自于员工薪酬，60%人员

的工作可以接入大模型 API。从软件开发的结构出发，基础性、通用性的编程人

员可能被逐步替代，而更复杂的算法编程师和架构编程师短期内难以被替代。据

国金证券统计，基础性和通用性的编程人员占比约为 60%，预计总体数量会持续

缩减，行业将从外包商阶段进入到“卖铲子”（ 泛指为另一种热门产品生产辅

助工具耗材的生意）阶段，即依靠知识库，在大模型上嫁接垂直应用模型，为主

机厂提供软件开发服务。 

由于龙头公司积累的知识库更加丰富，且下游对“卖铲子”的黏性增强，未

来行业头部化将会非常显著。数据项目和专利数量的差异将导致汽车软件行业集

中度提高，尾部公司在汽车软件领域面临将被出清的风险。尾部公司在研发投入

上相对较弱，难以跟上行业发展速度并获取足够的专利。同时，合作伙伴倾向于

选择技术优势更明显的企业，导致尾部公司在寻求合作伙伴时面临更大的困难。

在行业标准制定过程中，头部企业的话语权更大，使得行业标准更容易朝着有利

于头部企业的方向发展，进一步挤压尾部公司的生存空间。 
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