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市场总览

 大势：3月 20日上证指数下跌 0.5%，沪深 300下跌 0.5%，科创 50上涨 0.9%，中证 1000下跌 0.2%，创业板指下

跌 0.1%，恒生指数下跌 2.7%。

 行业：3月 20日表现最好的行业分别是传媒（+2.2%)、电子（+1.6%)、有色金属（+1.2%)、电力设备（+1%)、建

筑材料（+0.4%)，表现最差的行业分别是通信（-2.2%)、美容护理（-2%)、钢铁（-1.8%)、医药生物（-1.5%)、计

算机（-1.4%)。
 资金：3月 20日沪深两市总成交额为 10577.8亿元，北上资金净流入 16亿元，南下资金净流入 56.9亿港元。

重要观点

 【浙商固收 高宇】债券市场专题研究：湖北城投全析：一主两翼，全域协同（基本面篇）——城投债区域报告系

列——20230319

 【浙商固收 高宇】债券市场专题研究：湖北城投全析：一主两翼，全域协同（配置建议篇）——城投债区域报告

系列——20230319

重要点评

 【浙商银行 梁凤洁/邱冠华/陈建宇】银行 行业深度：中国特色估值体系：银行重估——20230319
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1市场总览

1、大势

3月 20日上证指数下跌 0.5%，沪深 300下跌 0.5%，科创 50上涨 0.9%，中证 1000下跌 0.2%，创业板指

下跌 0.1%，恒生指数下跌 2.7%。

2、行业

3月 20日表现最好的行业分别是传媒（+2.2%)、电子（+1.6%)、有色金属（+1.2%)、电力设备（+1%)、
建筑材料（+0.4%)，表现最差的行业分别是通信（-2.2%)、美容护理（-2%)、钢铁（-1.8%)、医药生物（-1.5%)、
计算机（-1.4%)。
3、资金

3月 20日沪深两市总成交额为 10577.8亿元，北上资金净流入 16亿元，南下资金净流入 56.9亿港元。

附：部分涨跌幅异动行业点评

异动行业 今日涨跌幅 异动原因分析 行业观点看法/变化 点评人

传媒 +2.2%

AIGC 应用端持续催化，预计是机构调

仓需求催生前期涨幅较小、有业绩支撑

的游戏、影视行业领涨。

今天大涨过后，我们此时依然认为游戏、影视处于配置

区域，游戏估值仍然 15X 左右，并不高，并且游戏具有

资金容纳度，或成为机构调仓 TMT 的首选。影视行业则

前期被忽视，实际 AI 应用非常广泛，具备一定预期差。

其余方向中，重视数据要素全年均有机会。

姚天航

电子 +1.6%
GPT算力产业链+光刻机主题继续强化，

延伸至半导体板块整体反弹。

继续看好政策方向下的国产替代突破卡脖子环节；看好

GPT 算力产业链未来成长前景；看好复苏逻辑之下具备

产品增量逻辑品种。

蒋高振

有色金属 +1.2%
全球避险情绪持续，黄金价格大幅上

扬，黄金板块标的均出现大涨。

海外银行风险事件频发+避险情绪上升，美联储加息进

程预期放缓，多因素利好以黄金为代表的贵金属品种价

格。根据我们个股弹性梳理：赤峰黄金，山东黄金未来

产量增速最快。紫金矿业预计 2023 年黄金产量 61 吨，

同增 14 吨，受益于金价上涨。

施毅

建筑材料 +0.4%

玻纤基本面底部，叠加中材科技业绩超

预期情绪影响；3 月以来玻璃版块

-7.85%，春节持续累库后连续第二周降

库，叠加 1-2 月竣工增速数据，需求回

暖确定性增强。

短期看好消费建材 C 端龙头，疫情延后的装修需求有望

Q1 率先兑现；

关注保交付落地效果及新政策出台带来的需求弹性，玻

璃作为竣工品种有望率先受益；

中长期推荐消费建材各细分行业龙头，尤其看好 22 年

受打击较大的 B 端龙头弹性。

匡培钦

通信 -2.2%

电信运营商跌幅较大，中兴通讯等权重

股也明显下跌，我们认为属于交易层面

的正常调整，运营商向上波动时也同样

幅度较大。

持续看好数字经济机会，聚焦政策受益程度高、业绩预

期乐观、估值合理标的，继续推荐电信运营商、中兴通

讯、紫光股份、高澜股份等标的。

张建民

美容护理 -2%
资金风格切换，资金向行业热点流入。

港股整体走低。

今日板块调整幅度较大，更多源于市场资金风格调整。

我们认为医美和化妆品基本面均持续向好，随着月度数

据兑现估值有望修复，当前为底部加仓时机。3 月过半，

各地机构反馈趋势向好，环比持续改善；上游公司今年

各种新品仍在推广前期，均加大渠道的推广力度，预计

3月整个产业链有望恢复到常态化的状况。看好上游龙

王长龙
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2重要观点

头爱美客、终端龙头朗姿。

计算机 -1.4%

上周涨幅过大后的回调。华为宣布将入

局高端 ERP 市场，有望带动新的生态圈

伙伴加速增长；可能对原有市场玩家产

生冲击，带来市场股价表现分化。

1）首先，全年看好信创、AI、数据要素三条行业主线，

计算机产业将会持续景气；国家数据局即将组建，未来

数字经济相关政策将陆续出台，对数字经济的发展将产

生推动作用，数据安全、数据确权、数据交易等环节厂

商将受益于行业发展；

2）其次，全年景气赛道首选密码安全、遥感卫星应用

两条产业链；

3）最后，畏高者可布局银行 IT 赛道，23 年龙头集中度

提升导致人员成本下降的行业逻辑凸显。

刘雯蜀

2.1【浙商固收 高宇】债券市场专题研究：湖北城投全析：一主两翼，全域协同（基本面篇）——

城投债区域报告系列——20230319

1、所在领域

固收

2、核心观点

湖北省基本面中等、债务率偏高、具备化债能力，但区域内可调动资源有限，化债周期偏长，我们建议选

择财政实力较强、债务率适中的区域投资，不建议过度下沉。对于财政实力较强、债务率偏高但短期偿债压

力不大的区域，可作为 1Y内高收益策略。

1）市场看法

赎回潮后湖北区域城投债信用利差迅速下行，区域内仍有利差挖掘空间。

2）观点变化

无重大变化。

3）驱动因素

理财赎回潮后城投债收益率下行回归，市场情绪已基本释放，可在区域内挖掘一定收益空间。

4）与市场差异

分析角度更为细致，全面，数据范围更广，包括 13地市及 103区县。

3、风险提示

区域内隐形负债可能超出预期；经济修复不及预期；区域内财政收入弱化等。

2.2【浙商固收 高宇】债券市场专题研究：湖北城投全析：一主两翼，全域协同（配置建议篇）—

—城投债区域报告系列——20230319

1、所在领域

固收

2、核心观点

湖北省内城投债投资建议选择财政实力较强、债务率适中的区域投资，不建议过度下沉。

1）市场看法

湖北省基本面中等、债务率偏高、具备化债能力，但区域内可调动资源有限，化债周期偏长。

2）观点变化

无重大变化

3）驱动因素

理财赎回潮后湖北城投债收益率迅速下行，市场担忧情绪已基本退去。

4）与市场差异
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聚焦湖北省 13地市，103区县全面分析，数据更为详尽，分析更为细致。

3、风险提示

区域内隐形负债可能超出预期；经济修复不及预期；区域内财政收入弱化等。

3重要点评

3.1【浙商银行 梁凤洁/邱冠华/陈建宇】银行 行业深度：中国特色估值体系：银行重估——20230319

1、主要事件

2022年 11月 21日，中国证监会主席易会满在金融街论坛上首次提出“探索建立具有中国特色的估值体

系”，对相关理念及实现路径的探讨引起市场高度关注。

2、简要点评

①银行业目前估值处于历史低位，但同时银行业是盈利最稳定、股息率最高且稳定的行业，在中国特色估

值体系下有望得到重估。②关注两大潜在投资银行股的增量资金：个人养老金预计可入市 6760亿元，与银行

股高股息、高盈利特征适配性高的央国企冗余资金投资口径 2万亿元，投资+存款口径 11万亿元。③吸引长

期限资金投资银行股还需要突破会计政策及投资限制两大障碍。

3、投资机会与风险

1）投资机会

（1）银行盈利能力下降趋势将企稳，未来是经济的 FOF。①中期来看，银行盈利增长与支持经济已经进

入紧平衡阶段。2022年商业银行 ROE9.3%，内生资本最多可支持 8.7%信贷增长。而 22年、23年 2月我国信

贷同比增速为 11%和 12%，存在一定资本缺口。②长期来看，银行 ROE将跟随经济增长，成为投资者获取社

会平均回报率的手段。而优质上市银行是银行中的“精华”，有望提供超额回报。

（2）银行盈利能力稳定性好于实体，国内稳定性好于国外。①各行业相比：我国上市银行 22年前三季度

归母净利润增速为 8.0%，近五年增速稳定性在申万一级行业中排名第一。②与国际相比：我国利率环境较为

稳定，相较国际金融稳定性更强。

（3）银行是股息率最高且稳定的行业，是财务投资的优选。过去十年银行业平均股息率为 4.3%，是股息

率最高且稳定的行业，稳定高分红的价值有望得到重估。

重点推荐：①竞争优势突出，ROE和分红比例有望提升的优质银行，首选平安银行；②盈利能力稳定，

估值性价比高的国有行和城商行，国有行首选邮储、农行，城商行优选南京、苏州、成都、江苏银行。

2）催化剂

长期资金投资银行股的限制主要在于会计政策和监管投资限制两个方面，或可参考权益法特点完善对长期

限资金的考核机制和会计政策，同时或可对于有银行投资经验、过往股东行为良好的投资人调整股权投资限

制政策，均将加速中国特色估值体系在实践中的落地。

3）投资风险

宏观经济失速，不良大幅爆发。
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股票投资评级说明

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.买 入 ：相对于沪深 300指数表现＋20％以上；

2.增 持 ：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％；

3.中 性 ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4.减 持 ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制

作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）
对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变

更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路 729号陆家嘴世纪金融广场 1号楼 25层
北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8号富华大厦 E座 4层
深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33层
上海总部邮政编码：200127
上海总部电话：(8621) 80108518
上海总部传真：(8621) 80106010
浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn
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