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[Table_Summary] 
◼ 第一季度中国股市开了个好头，但复苏交易最终“虎头蛇尾”。如图 1

和 2 所示，1 月港股和 A 股在全球主要股市中名列前茅，周期板块表现
不俗；但 2、3 月差强人意的经济数据和落空的政策预期，使得市场从
宏观复苏逻辑下的增量普涨行情，回到存量资金的博弈行情，最终 AI

主题引领下 TMT 板块“脱颖而出”。到了三月底，面对有点虚高的 AI

概念，资金调仓下宏观复苏的交易又“蠢蠢欲动”，但也明显底气不足。 

我们认为宏观经济的数据和逻辑在当前的投资中地位十分尬尴——不
大超预期就是不及预期。我们判断第二季度全球市场的主线是：中国经
济“稳健”+ 美联储政策更加友好 + 美欧衰退风险上升，在此背景下
我们认为第二季度国内存量博弈的程度会有所缓解，存在三条值得关注
的线索：以半导体为代表的数字经济高端制造板块；以民营经济和外资
流入为线索的板块；业绩和外资支持下相关复苏板块的阶段性机会。 

◼ 国内宏观经济的尴尬：“稳健”最鸡肋。对于当前市场边际影响最小的
宏观经济解读，可能就是总体稳健、存在结构性亮点。比如 3 月公布的
1 至 2 月经济数据，比如周五公布的 PMI 数据。原因上我们认为主要是
两个方面：一方面是缺乏全面、可靠的数据追踪体系，自上而下主要靠
领导讲话引导，自下而上主要靠切身感受和区域性、行业性的调研，难
以形成一致性认知；另一方面，可能更重要的是疫情三年，市场信心受
到较大的冲击，没有“矫枉过正”的经济和政策很难快速恢复。 

因此，我们认为缓解或是打破当前存量博弈局面的情形可能主要有三
种：宏观经济好得大超预期，市场情绪全方位矫正；宏观经济大超预期
的差，政策态度急转弯；或者外资增量资金成规模的流入（主要突出中
国在经济和政策上的比较优势）。 

我们认为就第二季度而言，第三种情形的可能性相对最高，尽管我们不
温不火，但是海外的情况更差，而且一带一路的突破性进展也有望持续
带来增来资金。当然潜在的风险在于面对高度不确定性的环境（金融、
地缘），海外资金宁愿持有现金或者类现金资产、吃高利息（美国货币
基金平均 7 天收益率在 4%以上）。 

◼ 第二季度全球市场主线：政策环境更友好，但 alpha 也更重要。我们在
此前曾经提出过观察市场的三主线：中国经济和政策 + 美联储政策 + 

美欧经济基本面。1 月的市场环境是中国强复苏（预期） + 美联储转
向（预期） + 美欧软着陆甚至不着陆，因此全球市场情绪高涨，其中
外资尤其偏好中国。与此相比，第二季度最鲜明的特点在于中国相对于
海外的经济优势仍在，而美联储的政策态度也会更加缓和： 

中国经济和政策保持“稳健”：我们对经济的预期不如市场悲观，但是
结构分化下也谈不上乐观：服务业的持续复苏和基建施工加速会成为经
济复苏的重要支柱，但处于主动去库存阶段的工业制造业动能继续放缓
是大概率事件。这种组合之下，总量政策很难有超预期的“发挥”，解
决结构性问题，使用结构性工具可能更合适。 

美联储进入类似“YCC”的状态，对市场更加友好：在之前的报告《加
息 25bp！美联储"躺"还是"卷"？》中，我们阐述了为了兼顾控通胀和金
融稳定的需求，美联储更倾向于让 10 年期美债收益率在 3.3%至 4%之
间震荡，并且 QT（缩表）的进程被打断。而第二季度我们很可能将迎
来美联储本轮加息的终点，至于还有一次还是两次加息，对于短期市场
波动有影响，但从季度维度讲则并不是那么重要。 

美欧经济衰退风险上升：银行业危机的爆发基本宣告市场“软着陆”幻
想的破灭，从路径上看政策紧缩 + 银行业冲击 = 信贷条件大幅收紧，
历史上看信贷环境偏宽松才是软着陆的必要条件。 

◼ 对于大类资产，上述组合意味着什么？如图所示，美联储的转变+衰退
风险上升意味着长端美债收益率进入震荡行情，美股由杀估值转入杀业
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绩，业绩稳健的股票会有明显的 alpha；中国经济相对表现更好，以及
俄乌形势的缓和对于欧洲的正向作用更大，美元整体偏弱（但在重要数
据和议息会议前后会有波动），资金会更偏好以中国为代表的新兴市场
经济体；美债收益率的震荡，对于成长股的“杀伤力”下降。 

◼ 对于国内市场而言，第二季度重要的边际变化是行业政策发力和外资的
流入。总量政策谨慎、结构政策更加积极将是第二季度政策重要的边际
变化，结构性政策的关键词将是数字经济和民营经济（包括外资企业）。
此外，经过 2、3 月的犹豫，在经济比较优势和政策继续大力支持对外
开放的情况下，外资流入中国市场的规模很可能会上升，因此，我们认
为第二季度国内值得关注的市场主线可能有以下三条： 

◼ 以半导体为代表的数字经济制造板块：等风来。除了 AI 概念落地的角
度外，周期、市场和政策三个角度都存在“顺风”的有利因素：周期上，
全球半导体周期已经接近于底部，作为前瞻指标的费城半导体指数已经
率先反弹，而且值得注意的是从历史上看，经济衰退并非一定会导致半
导体周期性复苏中断，尤其是行业率先大跌的情况下。市场上，国内申
万半导体指数在行情上涨上明显滞后，且估值明显也处于历史地位。政
策上，2023 年以来中央对于数字经济和科技创新的支持政策层出不穷，
两会后各地方明显开始加大对于企业数字转型的支持力度，例如河南郑
州市颁布政策对加强数字化转型的企业给予补助和奖励，结合 2 月 27

日印发的《数字中国建设整体布局规划》中明确要求“将数字中国建设
工作情况作为对有关党政领导干部考核评价的参考”，我们预计第二季
度将是相关政策的密集爆发期。 

◼ 民营经济：政策最大的边际变化。与对数字经济一以贯之的支持不同，
自 2022 年中央经济工作会议以来对于民营经济的政策边际变化是最大
的。从总理到记者问明确表示民营经济的发展环境会越来越好，发展空
间会越来越大，到 20 多个省市一把手密集调研民企，再到网信办铁腕
维护企业家形象和马云回国、阿里分拆，民营经济支持政策也会迎来“暖
春”，民企相对估值的回升可能是重要的逻辑，可以关注此前估值受监
管压制影响大的企业，如部分港股互联网股，以及民企+数字经济方向。 

除此之外，对于开放的支持力度业和政策表态也越来越坚决（例如近期
召开的中国发展高层论坛，博鳌论坛），外资很可能在第二季度重新加
大对于中国的投资，民企+外资偏好也值得注意。 

◼ 复苏：阶段性+结构性+外资助力（可能）。尽管整体经济不温不火，但
我们预计出行相关服务、基建施工、地产竣工会是三个表现可能超预期
的领域，鉴于外资通常对于国内的 TMT 板块较为谨慎，食品饮料（白
酒）、家电（地产后周期），医药和建筑建材等板块可能存在阶段性机会，
不过外资可能更加关注个股（市值大、分红高、估值低），这一主线相
较前两个在可持续性和弹性上都会更弱。 

风险提示：毒株出现变异，疫情蔓延形式超预期恶化、疫情反复出行意愿
恢复不及预期、居民消费意愿下滑及海外衰退幅度超预期的风险。 
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图1：2023 年 1 月和第一季度全球主要权益市场表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：2023 年 1 月和第一季度 A 股主要行业的表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：工业和服务业的分化仍会持续  图4：从水泥出库量和直供量看：项目工程施工较好 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind，百年建筑网，东吴证券研究所 

 

 

图5：当前处于中国经济整体处于主动去库存阶段，制造业动能很可能进一步放缓 

 

注：红色阴影表示“主动补库存”，橙色阴影表示“被动补库存”，灰色阴影表示“主动去库存”，蓝色阴影表“被动去

库存”。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制 
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图6：10 年期美债将会进入 YCC 阶段 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

图7：美国银行业的账面未实现证券投资损失 

 

数据来源：FDIC, 东吴证券研究所 
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图8：美国信贷条件将进一步收紧，这很可能将导致衰退 

 

数据来源：CEIC, 东吴证券研究所 

 

图9：美股杀估值可能将告一段落  图10：美股的业绩将面临压力 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图11：经济状况：中国>欧洲>美国 

 

注：使用各主要经济体 2 月或 3 月最新可得 PMI 数据。 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图12：全球半导体周期可能接近底部了 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图13：美国衰退并不一定阻碍半导体复苏 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图14：国内半导体行业相对滞后  图15：国内半导体行业估值依旧较低 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图16：地方政策上更加注重将民营经济和数字经济的结合 

 

数据来源：各地方政府网站，东吴证券研究所 

 

  

省市 时间 文件名 内容

辽宁省大连市 2023/3/30

《关于建立民营经济健康发

展服务保障机制的实施意见

》

出台依法加强对民营企业权益的司法保护力度、全面实行市场准

入负面清单制度等19项举措，持续优化民营经济发展环境。

山西省 2023/3/30
《向民间资本推介项目长效

机制》

向民间资本推介项目工作是切实拓宽发展空间、优化营商环境、

服务民营经济高质量发展的具体实践,充分彰显了省委、省政府对

民营企业的关心厚爱和扶持支持。将引导制造业民间投资转型升

级，推动民营企业实施数字化智能化改造、绿色低碳转型等技

改提质项目。

河南省郑州市 2023/3/29
《关于支持民营经济高质量

发展的实施意见》

《实施意见》配套提出开展“七大专项”行动，落实30条支持举

措，包括加快数字化转型，对智能制造新建或改造项目，按照

智能制造设备及软件投资额的20%给予补助。对获评省级、国家

级两化融合、智能制造等试点示范的，给予30到300万元奖励等。

海南省 2023/3/28
《关于支持民营经济发展的

若干措施》

要持续优化民营经济发展环境。包括鼓励市县为专精特新中小

企业提供技术创新、数字化智能化改造等服务；贯彻落实少捕慎

诉慎押刑事司法政策，对民营企业家涉案人员能不捕的不捕、能

不诉的不诉、能不判实刑的不判实刑，能不继续羁押的及时予以

释放或变更强制措施；将支持和鼓励民营经济发展相关指标纳入

全省各级国民经济和社会发展规划以及市县高质量发展综合绩效

评价等举措。

江苏省盐城市 2023/3/27
《盐城市支持民营经济高质

量发展的若干政策措施》

进一步提振民营企业扎根盐城信心，更好激发民营经济创新创业

创造活力，引导民营企业家在推进中国式现代化盐城新实践中

展现更大作为、发挥更大作用。包括促进民营企业数字化转

型，对建成国家级智能制造示范工厂、工业互联网试点示范、制

造业与互联网融合发展示范试点的企业等措施。

福建省 2023/3/24

《关于进一步推动多层次金

融市场建设服务福建经济高

质量发展的指导意见》

从加强债券融资支持、创新发展区域票据市场、大力培育市场主

体等六方面，提出16条措施意见，推动市场主体更好利用金融市

场资源服务福建经济高质量发展。鼓励金融机构围绕绿色产业、

科技创新、民营企业等重点领域，加大发债需求摸排和对接力

度，加强债券产品创新，扩大发债规模。

宁夏省银川市 2023/3/24

《关于全力打造更好更优服

务环境助力企业高质量发展

的若干措施》

全力打造更好更优服务环境、助力企业高质量发展的若干措施，

从提标政务服务、提质要素保障、提效法治护航、提升社会认同4

个方面制定20条具体措施，进一步优化营商环境、提升服务效

能。包括支持企业创新发展，实施企业创新能力提升计划，编

制科技创新产品推广示范目录等措施。

辽宁省沈阳市 2023/3/22
《沈阳市促进民营经济高质

量发展若干政策措施》

围绕推动民营企业转型升级、支持民营企业创新发展、降低民营

企业生产经营成本、强化民营企业金融服务、鼓励民营企业开拓

市场、优化民营经济发展环境等六个方面，出台政策36条。这些

政策在制定过程中，注重提升政策含金量，切实加大政策支持力

度，确保企业得到真金白银实惠。

河北省 2023/3/21
《促进民营经济发展的若干

措施》

充分发挥市场监管职能作用，推动营商环境持续改善，促进我省

民营经济健康发展。包括支持科技型民营企业为其核心专利技术

投保，运用专利权获得质押贷款，防范知识产权风险等措施。

广东省 2023/3/16

《广东省进一步加大力度支

持民间投资发展的实施方案

》

支持民间投资参与国家和省重大工程项目建设，引导民间投资积

极参与乡村振兴，推动民营经济健康发展。要依法维护民营企业

产权和企业家权益，及时为民营企业排忧解难。推动民间投资项

目加快实施，促进民营经济发展壮大。
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图17：2022 年 12 月中央经济工作会议以来民营经济的政策和重要事项 

 

数据来源：中国政府网，新华网，东吴证券研究所 

 

 

图18：中国民企和国企的相对估值 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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