
基金资料

相关指数 中证红利潜力指数收益率

样本选取方法

沪深A股

（1）过去3 年连续现金分红，

且分红比例不低于30%；

（2）日均总市值排名前80%；

（3）日均成交金额排名前

80%。

选样方法

计算其每股收益（EPS）、

每股未分配利润和净资产收

益率（ROA），并得出综合

排名

- 选取前 50 支为指数样本

一周行情更新

红利潜力ETF（515570.SH） 1.17 -1.51%

沪深300（000300.SH) 3,937.76 -1.97%

资料来源：万得，山西证券
时间：2020年04月09日至2023年05月12日

资料来源：万得，山西国际
时间：2023年05月05日至 2023年05月12日

山证红利潜力ETF

（515570.SH）

一周五大涨幅成分股

603877.SH 太平鸟 10.21%

600741.SH 华域汽车 5.55%

601088.SH 中国神华 4.29%

001979.SZ 招商蛇口 3.22%

601225.SH 陕西煤业 2.81%

一周五大跌幅成分股

002605.SZ 姚记科技 -15.69%

300628.SZ 亿联网络 -13.52%

605168.SH 三人行 -13.29%

603444.SH 吉比特 -12.07%

600612.SH 老凤祥 -9.90%

山证红利潜力ETF

（515570.SH）
山证红利潜力ETF周报（515570.SH）

2023年05月15日

五大权重股

601318.SH 中国平安 15.8%

000651.SZ 格力电器 11.1%

600519.SH 贵州茅台 9.81%

601088.SH 中国神华 6.69%

000333.SZ 美的集团 5.84%
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本周a股周报：

1 TMT与“中特估”调整，后知后觉的“没有弱复苏”本周主要宽基指数均出现下跌，市

场主要驱动力量TMT与“中特估”均出现调整，仅有少部分高股息行业（如电力及公

用事业、煤炭、纺织服装以及钢铁）与新能源录得正收益。事实上，如果剔除TMT

与资源+重资产国企，A股其实自2月以来就开始见顶回落，到3月中旬就已经抹平年

内涨幅，到了当下已经处于负收益。部分投资者直到本周才交易所谓的“通胀下行”和

没有“弱复苏”，可能属于后知后觉。3月以来，从黑色系商品到股票市场已经对此进

行了充分交易。值得一提的是，在社融+中国通胀数据公布后的周五，股票市场主题

投资“熄火”，债券期货见顶，黑色系反弹。2 中国没有“衰退风险”，只有底部的漫长

季节在经济结构转变的过程中，传统范式可能已经无法捕捉到经济动能切换的迹象：

（1）4月信贷数据继续低于预期，这意味着过去传统的债务扩张部门的资产负债表

仍在收缩，而这可能导致社融对于经济基本面的领先意义越来越低。历史上社融底

部一般领先于M1-M2的底部领先于企业盈利底部，最多不超过5个季度，然而这一

次在社融底部出现之后5个季度，M1-M2和企业盈利都还没有触底的迹象。

（2）通胀数据回落超预期，但结构上却有新的变化。无论是PPI还是CPI目前都已经

回落至前期低点（2020年最低水平）；但从结构上看，CPI中的衣着/教育文娱/医疗

保健等分项都出现了明显的上行。经济结构上，中低端、县域消费和对一带一路沿

线国家的出口呈现亮点，但对于总量拉动有限，甚至不能被上市公司的收入和盈利

所反映。由于过去的资产负债表扩张部门（居民、地方政府）仍在持续收缩，这让

市场期待的“顺周期”动能无法回归。

山证红利潜力ETF

（515570.SH）

A股市场周报与全球资金市场周报

2023年05月15日



全球资金市场周报

1. 我们对 2023 年美国经济增长的预测仍远高于市场预期的 1.6%（年均值），我们

判断的 12 个月衰退概率远低于市场预期的 35%。我们会将后一个数字大致平均分为

当前银行业动荡——或债务上限危机等另一次短期冲击——将经济在下一两个季度推

入衰退的可能性，以及上行通胀意外迫使经济衰退的可能性。 美联储将在 2023 年底

/2024 年初实施更多的货币紧缩政策，这会增加衰退风险。这两种结果都有可能，但

我们认为两者都不太可能。

2. 利率市场参与者最关心的是银行业动荡将引发近期经济衰退的风险。 但在 SVB 倒

闭两个月后，证明其产生重大影响的证据仍然出奇地有限。 经济数据方面，二季度

GDP 增长 1.8%，4 月 ISM 微升，就业报告意外上行。（另请注意，上周首次申请失

业救济人数的激增被马萨诸塞州的明显噪音扭曲了。）在信贷可用性方面，美联储的

高级贷款官员调查显示，银行收紧贷款标准的比例仅略有进一步增加，而 4 月份的

NFIB 调查显示，报告难以获得信贷的小企业比例出人意料地下降。 可以肯定的是，

轶事证据和区域银行股价的持续压力表明影响仍在扩大，因此现在下调我们对银行业

压力将使美国第四季度/第四季度经济增长减少 0.4 个百分点的估计还为时过早。 但

考虑到实际收入回升和房地产市场企稳等其他因素的支持，这一冲击需要远大于 0.4

个百分点才能将经济推入衰退。

3. 有关通货膨胀（以及长期衰退风险）的消息也相当鼓舞人心。 尽管 4 月份不包括

食品和能源的 CPI 上涨 0.41%，但其中三分之一的涨幅是由于二手车价格大幅上涨

（几乎可以肯定是暂时的）4.4%。 克利夫兰联储的修整后平均 CPI 等更平稳的潜在

通胀指标显示出持续的（如果是渐进的）进展。尽管第一季度 ECI 和 4 月份平均时薪

均意外偏高，但我们的连续工资追踪指标继续从 2022 年初的 6% 峰值放缓至 2023

年初的 4.5%。

4、这种平稳的调整还会继续吗？ 在很大程度上取决于职位空缺能否在失业率大幅上

升的情况下继续下降——换句话说，“贝弗里奇曲线”是否会继续向内移动。 到目前为

止，答案是肯定的，而且很难夸大最近的经历有多么不寻常。 在整个战后时期，职位

空缺率的下降幅度从未像过去一年那样大，而且没有伴随着经济衰退和失业率的大幅

上升。 许多经济学家将这一观察视为最坏情况尚未到来的迹象。 相反，我们将其视

为这个周期不同的标志。
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