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核心摘要：弱复苏下的结构性机会※

01
经济基本面：欧美衰退担忧再起，国内经济结构性复苏

欧美经济衰退担忧再起，核心通胀粘性仍存。3月美国ISM制造业PMI和非制造业PMI回落至46.3和51.2，不及市场预期，

欧洲制造业PMI亦有下滑，3月新增非农就业放缓至23.6万人；3月美国CPI同比回落至5.0%，核心CPI同比上行至5.6%。

国内经济结构性复苏，低通胀≠通缩。3月出口当月同比增速超预期回升至14.8%，社零当月同比增速回升至10.6%，地

产销售累积同比降幅收窄至-1.8%；3月CPI同比下滑至0.7%引发担忧，央行表示我国不存在长期通缩或通胀的基础。

02
流动性：美联储加息尾声临近，国内维持稳健宽松

美联储加息尾声临近。3月美联储继续加息25BP，市场对于美联储年中停止降息的预期强化，4月10Y美债收益率先下

后上至3.57%，美元指数维持在102，人民币汇率在6.88上下波动。国内维持稳健宽松。一季度货币政策例会删除“逆

周期调节”、增加信贷增长“节奏平稳”的表述，后续货币政策有望维持稳健宽松但力度相对有限。权益市场流动性平

稳。4月新成立偏股型基金85亿份，北上资金净流入规模为20亿元，规模均较上月大幅下滑，IPO等资金需求亦有下滑。

03
权益配置策略：调整期间布局TMT+国企改革

经济弱复苏格局下把握结构性市场机会。一季度经济数据显示我国经济仍处于结构性的弱修复，地产销售持续回暖，服

务类消费超预期改善，当然整体经济复苏仍在延续；整体市场估值水平仍处于中低分位；尽管海外风险有扰动，但是

TMT向上产业突破趋势不变。因此，在近期市场调整下仍建议布局数字经济浪潮下的TMT和中特估两条共识投资主线。
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4月回顾：全球股市普涨，A股窄幅震荡1.1

资料来源：Wind，平安证券研究所，全球主要股指近四周表现统计2023年3月23日-2023年4月21日、A股主要指数近20个交易日表现统计2023年3月23日-2023年4月21日。

A股主要指数：涨跌互现

全球主要股指：全球股市普遍上涨• 4月全球股市普涨。4月全球股市普遍反弹，主要源于前期金融风险因素有所缓和，

叠加美国非农数据放缓和通胀回落加大市场对美联储年中停止加息的预期，结构

上，发达国家较亚洲新兴市场相对占优，美股道指和标普500分别涨5.3%和4.7%。

• A股市场窄幅震荡。A股市场主要指数涨跌互现，近20个交易日，上证指数上涨

0.44%，创业板指下跌0.86%；风格上，前期涨幅较多的成长、消费和周期均有回

调，跌幅在1%~3%。

中信风格指数：成长消费周期均回调
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4月回顾：TMT以及地产链相对占优1.2

资料来源：Wind，平安证券研究所

传媒、石油石化、家电涨幅居前TMT相关概念涨幅居前

近20个交易日TMT板块成交活跃度维持高位

• 第一，传媒、石油石化、家电涨幅居

前。近20个交易日，传媒/石油石化/

家电涨幅在5%~10%，建筑行业上涨

2%，其余TMT板块均韧性。主要源

于AIGC热度持续、海外OPEC+减产、

以及地产销售回暖带来的地产链板块

热度升温。

• 第二，光模块、网络游戏、存储器、

半导体设备等TMT相关概念板块领涨。

近20个交易日，光模块涨幅达41%，

网络游戏/存储器/半导体设备概念上

涨8%-16%。主要源于AI大模型的发

展带动上游算力需求和下游应用热度。

• 第三，近20个交易日，综合/金融/轻

工制造板块跌幅居前。
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4月回顾：港股主要指数普遍上涨，南向资金持续净流入1.3

资料来源：Wind，平安证券研究所，港股市场近20个交易日指2023年3月21日-2023年4月21日。

能源业/原材料业领涨港股主要指数普遍上涨

港股通每日成交前十大个股近四周累计净流入• 港股主要指数普遍上涨。近20个交易日，港股主要指数普遍上涨，恒生指数

涨4.2%，恒生科技微涨0.1%，大中型股占优。分行业看，能源业和原材料业

领涨，涨幅均超过10%，仅必需性消费业下跌1.3%。

• 近20个交易日，港股南下资金累计净流入435.8亿元人民币。在每日成交前十

大个股中，资金净流入集中在互联网科技和通信板块，中芯国际净流入规模

最高达到39.3亿元；而建设银行、衮矿能源和快手的净流出最多。
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基本面：欧美衰退担忧再起，核心通胀仍有粘性2.1

• 欧美经济衰退担忧再度升温。3月美国ISM制造业PMI回落至46.3，不及市场预期，非制造业PMI超预期下滑3.9至51.2；就

业市场方面，3月美国新增非农就业23.6万人基本符合预期，失业率小幅下降至3.5%，而稍前公布的ADP就业、JOLTS职

位空缺数据均不及预期，反映美国就业市场出现降温迹象。欧洲方面，3月制造业PMI亦有回落。另外，4月IMF最新全球

经济预测下调对2023和2024年全球GDP增速预测至2.8%和3%，并指出经济放缓主要集中在发达经济体。

• 欧美通胀延续回落，核心通胀仍有粘性。3月美国CPI同比回落至5.0%，但核心CPI同比小幅上行至5.6%。欧元区情况类似。

资料来源：Wind，IMF，平安证券研究所

3月美国通胀延续回落美国3月服务业PMI超预期回落
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基本面：国内经济结构性复苏，出口消费地产销售偏强2.1

资料来源：Wind，平安证券研究所

• 国内经济结构性复苏，出口、消费和地产销售是亮点。一季度GDP同比增长4.5%，略超市场预期。从分项数据的3月单

月表现来看，出口当月同比增长14.8%，较1-2月的-1.3%超预期回升；社零当月同比增长10.6%，增速较前值继续回升；

地产销售继续好转，一季度累积降幅收窄至-1.8%。工业生产、固定资产投资表现相对平淡，3月工业增加值当月同比

增3.9%；固定资产投资累积同比增5.1%，较1-2月的5.5%有所放缓，其中房地产投资增速较前值下滑0.1pct至-5.8%，略

低于预期。

1-3月固定资产投资同比增5.5%3月出口及社零同比回升 1-3月商品房销售面积同比降幅收窄
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基本面：内需温和修复，低通胀≠通缩2.1

资料来源：Wind，平安证券研究所

• 3月CPI延续回落引发通缩担忧，但低通胀≠通缩。3月CPI同比0.7%，较前值回落0.3pct，引发市场对于通缩担忧的上

升，但从一季度经济数据来看，当前国内经济呈现温和修复趋势，低通胀并不等于通缩。4月20日，央行于金融数据解

读发布会上表示，货币信贷增长向实体经济传导存在时滞，后续消费需求有望进一步回暖，全年CPI呈“U”型走势，

我国不存在长期通缩或通胀的基础。另外，相对偏弱的进口数据指示内需复苏动力仍待提升。3月进口同比增速较前值

回落5.6pct至-1.4%，环比增长15.3%，环比增速低于季节性。

3月CPI同比0.7%较前值回落（单位：%）
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基本面：全部A股年报披露率过半，可比口径下盈利增速4.0%2.1

资料来源：Wind，平安证券研究所

• 实体企业利润增速降幅扩大。2023年1-2月工业企业利润累计增速下

滑至-22.9%，增速较前值下降26.9个百分点。

• 2022年A股年报披露过半，可比口径的盈利增速为4%。截至2023年4

月21日，全部A股2022年年报披露率达到63%，其中银行、钢铁、国

防军工披露率较高。从可比公司口径看，全部A股2022年盈利增速为

4%，其中农林牧渔、电力设备及新能源、有色金属、煤炭、石油石

化等行业盈利增速居前。
全部A股年报披露率过半，可比口径下盈利增速4.0%

2023年1-2月工业企业利润同比降至-22.9%
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流动性：美联储加息尾声临近2.2

• 市场预期年中美联储停止加息。3月美联储继续加息25BP。但基于近期PMI、就业数据放缓以及持续回落的通胀，市场

对于美联储年中停止降息的预期强化。截至2023年4月21日，Fed Watch数据显示，5月美联储加息25bp的概率接近90%，

6月继续加息的概率约23%，6月降息的概率不足10%。

• 4月以来，10Y美债收益率先下后上，目前在3.57%左右，美元指数维持在102的水平，人民币汇率在6.88上下波动。

资料来源：CME，FED，Wind，平安证券研究所

4月美元指数维持在102，人民币汇率震荡波动4月以来10Y美债收益率先上后下
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流动性：国内货币政策将维持稳健宽松2.2

资料来源：Wind，平安证券研究所

• 货币政策仍将维持稳健宽松。3月金融数据延续好于市场预期，信贷社融规模均超季节性，存量社融增速提升0.1pct至

10%，M2同比增速下降0.2pct至12.7%，但较社融增速仍有多增，显示部分流动性淤积在金融体系而未流入实体。信贷结

构来看，3月居民贷款明显增长，短贷和中长贷分别同比多增2246亿元与2613亿元，侧面印证地产销售回暖。

• 展望后续，一方面，国内经济仍处于温和复苏阶段，货币政策有望仍将维持稳健宽松以支持实体经济；另一方面，一

季度信贷投放相对较强，央行一季度货币政策例会删除“逆周期调节”表述，并增加信贷增长“节奏平稳”的要求，

显示出后续总量政策宽松力度可能相对有限，信贷投放节奏或有所放缓。4月十年期国债收益率小幅下行至2.83%。

3月M2较社融仍有2.7%的多增
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流动性：内外资规模均有大幅下滑2.2

资料来源：Wind，平安证券研究所，数据统计截至2023年4月21日

• 4月市场交易情绪相对平稳，市场资金供需相对平衡。从供给端来看，截至2023年4月21日，4月融资业务余额为1.5万

亿元，较上月小幅回升；新成立偏股型基金85亿份，北上资金净流入规模为20亿元，规模均较上月大幅下滑；从需求

端来看，4月IPO规模316亿元，再融资规模186亿元，大股东减持规模173亿元，均较上月有所减少。

A股市场流动性：融资余额及新成立偏股基金份额均大幅下滑

项目 类型 I 类型 II 指标 2023-02 2023-03 2023-04 2022年4月以来月度表现

新增投资者 每月新增个人投资者人数（万人） 167.3 189.2 -

杠杆资金 融资业务余额（亿元） 14881.0 15129.9 15486.6

机构投资者 公募基金 新成立偏股型基金份额（亿份） 328.2 478.5 85.3

每月陆股通净流入（亿元） 92.6 354.4 20.2

陆股通累计成交净额月环比增速（%） 0.5 1.9 0.1

首发募集资金规模（按发行日统计，亿元） 193.4 550.5 316.2

增发募集资金规模（按发行日统计，亿元） 711.2 479.5 186.3

当月限售股解禁规模（亿元） 3915.6 3251.9 3421.5

重要股东减持规模（亿元） 352.1 476.5 173.2

资金供给

个人投资者

境外资金 陆股通

资金需求

IPO

再融资

限售股解禁

产业资本减持
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产业：国内AI大模型赛道布局加速2.3

资料来源：Wind， 平安证券研究所

• 政策层面：4月11日，国家网信办发布《生成式人工智能服务管理办法（征求意见稿）》，对生成内容、主体责任、

数据源和数据处理等均作出了规定，旨在为后续AIGC的发展保驾护航。

• 企业布局：3月以来国内厂商加速布局AI大模型。3月16日，百度发布AI大模型“文心一言”；4月7日，阿里云宣布自

研大模型“通义千问”开始邀请用户测试体验，后续宣布未来将接入阿里全线业务；4月8日，华为云在人工智能大模

型技术高峰论坛上介绍“盘古”大模型的进展及其应用；4月10日，商汤科技正式推出了“日日新SenseNova”大模型

体系。4月14日，腾讯云发布面向大模型训练的新一代高性能计算集群。

近期海内外关于AI大模型的动态

区域 时间 事件

海外

2022年11月30日 OpenAI发布ChatGPT

2023年3月14日 OpenAI发布GPT-4

2023年3月28日 微软发布全新的MicrosoftSecurityCopilot，是微软第一款生成式AI安全产品，旨在帮助识别漏洞并更好地处理可用的大量信号和数据。

2023年4月12日 微软宣布开源DeepSpeedChat，帮助用户轻松训练类ChatGPT等大语言模型。

国内

2023年3月16日 百度发布文心一言AI模型

2023年4月7日 阿里云宣布自研大模型“通义千问”开始邀请用户测试体验.

2023年4月8日 人工智能大模型技术高峰论坛上，华为云人工智能领域首席科学家田奇介绍了盘古大模型的进展及其应用。

2023年4月10日 商汤科技推出“日日新SenseNova”大模型体系

2023年4月14日 腾讯云发布面向大模型训练的新一代HCC(High-Performance Computing Cluster)高性能计算集群
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估值：市场指数估值普遍处于均值以下2.4

资料来源：Wind，平安证券研究所，数据截至时间为2023/4/21

• 主要市场指数估值普遍位于50%以下分位水平，上证指数

和创业板指PE估值分别位于历史的49%和4%分位。

• 结构上，TMT和地产链板块估值修复。截至2023年4月21日，

传媒/计算机/电子板块PE估值在60%-80%分位之间，通信

在9%分位水平，建筑/建材/家电板块PE估值分位数分别为

62%/56/33%。交易拥挤度方面，近一周TMT板块交易拥挤

度仍处于历史高位。

中信行业估值及近十年历史分位

主要指数估值处于近十年50%以下分位水平
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PE_TTM（截至2023/4/21） 近十年历史分位（右）

年初以来 4月 PE_TTM 历史分位 PB_LF 历史分位 成交量占比 历史分位数

建筑 20.01 7.68 12.28 62.1% 1.08 38.2% 5.0% 80.7%

通信 34.92 4.69 23.47 9.4% 1.86 11.6% 5.0% 92.3%

石油石化 15.57 4.32 9.93 7.7% 1.21 49.8% 1.8% 50.2%

传媒 39.36 3.83 73.72 80.0% 2.58 41.1% 9.5% 99.4%

银行 1.25 3.58 4.83 15.8% 0.56 7.1% 3.6% 52.3%

家电 13.21 3.28 16.63 32.8% 2.78 29.1% 1.8% 55.0%

非银行金融 4.83 2.32 17.57 49.6% 1.31 9.6% 4.3% 64.1%

有色金属 9.02 1.98 15.24 1.3% 2.53 36.3% 3.1% 14.0%

电子 17.19 0.26 55.78 61.5% 3.62 32.4% 9.0% 82.6%

交通运输 0.55 -0.21 32.14 84.9% 1.56 35.8% 2.5% 9.2%

医药 1.63 -0.21 35.16 16.9% 3.60 10.9% 4.5% 58.6%

电力及公用事业 1.65 -0.25 30.04 87.7% 1.74 39.4% 3.1% 14.5%

钢铁 3.79 -0.28 28.68 71.4% 1.05 27.7% 1.5% 4.0%

房地产 -6.90 -0.74 / / 0.90 0.5% 3.5% 17.9%

国防军工 2.28 -0.90 64.78 34.5% 3.35 42.3% 2.6% 92.4%

煤炭 2.51 -1.23 6.69 3.2% 1.36 66.9% 1.0% 6.3%

机械 5.30 -1.91 35.18 18.4% 2.53 38.6% 6.0% 50.4%

农林牧渔 -1.05 -2.69 / / 3.02 21.7% 1.5% 3.1%

计算机 34.12 -3.30 101.34 63.3% 4.29 44.0% 10.7% 99.1%

建材 -2.06 -3.56 19.31 56.2% 1.41 0.1% 1.1% 0.7%

商贸零售 -2.13 -3.71 / / 1.49 25.4% 2.1% 43.7%

纺织服装 -0.93 -3.83 29.43 41.7% 1.71 5.3% 0.9% 1.6%

电力设备及新能源 -4.57 -4.39 26.36 3.5% 3.23 53.8% 4.4% 60.5%

轻工制造 -1.63 -4.87 32.42 43.4% 2.11 6.3% 1.2% 1.3%

综合金融 -1.56 -5.37 35.36 38.3% 1.28 / 0.2% 75.4%

基础化工 -3.93 -5.56 19.75 9.5% 2.45 32.0% 4.1% 4.8%

综合 -9.62 -7.16 / / 1.80 37.0% 0.5% 1.3%

食品饮料 -3.16 -7.25 34.87 66.7% 6.73 71.7% 1.1% 3.8%

汽车 -4.00 -7.27 35.90 73.2% 2.08 34.4% 2.2% 2.4%

消费者服务 -12.35 -7.46 / / 4.78 63.7% 1.3% 94.8%

行业

PB估值（截至

2023/4/21）
成交量占全部A股比重
（截至2023/4/21）

PE估值（截至

2023/4/21）
累计涨跌幅（%）
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展望：把握弱复苏下的结构性机会2.5

资料来源：Wind，平安证券研究所

创业板指股债收益比位于十年以来99%分位

• 经济弱复苏格局下把握结构性市场机会。

• 一季度经济数据显示我国经济仍处于结构性的弱修复，地

产销售持续回暖，服务类消费超预期改善，当然整体经济

复苏仍在延续，斜率进一步放缓；整体市场估值水平仍处

于中低分位，特别是成长板块和国企板块；尽管海外风险

有扰动，但是TMT向上产业突破趋势不变。

• 因此，在近期市场调整下仍建议布局数字经济浪潮下的

TMT和中特估两条市场共识的投资主线。

沪深300股债收益比位于十年以来76%分位
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风险提示※

1）宏观经济修复不及预期，上市公司企业盈利将相应遭受负面影响；

2）货币政策超预期收紧，市场流动性将面临过度收紧的风险；

3）海外资本市场波动加大，对外开放加大A股市场也会相应承压。
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