
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

·A 股策略报告 2023 年 4 月 23 日 

 

下跌才能带来新一轮上涨机会 

核心要点：   
 

 本周TMT板块出现了较大幅度的回调，4月21日计算机、通信、传媒

和电子板块分别下跌5.75%、4.11%、4.56%和5.2%，带动整体市场下

跌。从本周风格轮动情况来看，各板块行情持续时间一般不超过2天，

风格轮动加快，家用电器、新能源等板块轮涨。 

 高风格轮动+市场下跌背后的几点原因： 

科技板块本身有调整压力，投资者转向确认概念是否能够落地阶段。

复盘近几次半导体、白酒、光伏以及医药的几轮大级别行情，在经过

第一阶段的上涨后，都会出现一定程度的回调，这一阶段是资金对行

业景气度及行业景气能否落实到业绩的确认，资金分歧越大，行业下

跌幅度则更加明显。目前科技板块成交额持续高位，投资者转向确认

概念是否能够落地的，行业本身具有调整压力。科技板块胜率4月下

旬明显下降。从胜率角度来看，四月上旬科技板块胜率和赔率最高，

是最容易取得超额收益的阶段，进入四月中下旬后，胜率逐渐下降，

4月下旬达到最低。从历史规律角度来看，4月处于市场重新梳理主线

的阶段，越临近财报披露结束期，市场分歧也将显现得更加明显，因

此科技板块胜率也出现了明显的下降。资金向业绩主线的偏移。年后

至3月处于业绩空窗期，业绩基本面因素弱化的背景下，投资者对数

字经济等主题投资的想象空间较大，带动科技板块快速上行。但目前

市场已经处于财报密集披露阶段，业绩基本面因素影响变强，在上市

公司有数据、确定性较强的阶段，投资者一定更加关注基本面情况，

从而形成资金向业绩主线的偏移。 

 科技板块的调整不必过度悲观， 5月后需要更加关注分化机会。短

期来看，科技板块已经整体下行接近10%，而本轮下跌主要是业绩

基本面因素重要性抬升带来的，资金对人工智能主题投资概念是否

能够落地分歧并非较大，因此板块整体下跌空间有限，无需过度悲

观。从胜率和盈亏比角度来看，5月上旬科技板块胜率明显提升，

叠加财报季的结束，资金大概率会继续流入科技板块，科技板块也

会在经历震荡后5月重新回升。但需要注意的是，在经历前期普涨

后，部分个股已经股价相对较高，5月将迎来个股分化，从盈亏比

来看，5月上旬盈亏比也有明显的下降，赚钱效应减弱。 

 AI引领第四次信息技术革命浪潮，目前处于科技牛市的前期阶段，

下跌才能带来新一轮的上涨机会。对比之前半导体、白酒、光伏、

医药等行业的中等级别行情上涨，一般至少持续300个交易日以

上，而本轮科技行业才走了三分之一左右，总涨幅也仅占到此前行

业上涨的四分之一。对比移动互联网时期，移动互联网指数在2012

年-2015年上涨交易日持续天数612天，上涨幅度1053%，目前人工

智能指数仅上涨132天，上涨幅度仅65%，无论在上涨时间还是上涨

幅度上均有较大空间。下跌才能带来新一轮的上行，在本轮科技板

块下跌分化后，再次上涨将积累更大动能。 

 风险提示：政策超预期的风险；经济超预期下行的风险。 
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一、科技板块调整不必过度悲观，下跌才能带来上涨机会 

TMT 板块波动加大，快速上涨后经历阶段性回调。今年一季度以来，在 ChatGPT 引领的

AI 浪潮推动下，TMT 板块整体大幅上行，取得较好的超额收益。在经历前期快速上涨之后，

本周 TMT 板块出现了较大幅度的回调，4 月 21 日计算机、通信、传媒和电子板块分别下跌

5.75%、4.11%、4.56%和 5.2%，带动整体市场下跌。从本周风格轮动情况来看，各板块行情持

续时间一般不超过 2 天，风格轮动加快，前期估值较低、反弹动力较强的家用电器、新能源产

业链、能源等板块轮涨。 

高风格轮动+市场下跌背后的几点原因： 

科技板块本身有调整压力，投资者转向确认概念是否能够落地阶段。复盘近几次半导体、

白酒、光伏以及医药的几轮大级别行情，一般在经过第一阶段的上涨后，都会出现一定程度的

回调，这一阶段是资金对行业景气度及行业景气能否落实到业绩的确认，这一过程中资金分歧

越大，行业下跌幅度则更加明显。目前来看，科技板块在经历了前轮上涨后，行业成交额持续

高位，投资者转向确认概念是否能够落地的阶段，行业本身具有调整压力。 

科技板块胜率 4 月下旬明显下降。从胜率角度来看，四月上旬科技板块胜率和赔率最高，

是最容易取得超额收益的阶段，从科技板块的表现来看也呈现此规律。进入四月中下旬后，胜

率逐渐下降，4 月下旬达到最低。从历史规律角度来看，4 月处于市场重新梳理主线的阶段，

越临近财报披露结束期，市场分歧也将显现得更加明显，因此科技板块胜率也出现了明显的下

降。 

资金向业绩主线的偏移。年后至 3 月处于业绩空窗期，业绩基本面因素弱化的背景下，投

资者对数字经济等主题投资的想象空间较大，投资者情绪高涨带动科技板块快速上行。但目前

市场已经处于财报密集披露阶段，业绩基本面因素影响变强。在财报披露时期，上市公司有数

据、确定性较强的阶段，投资者一定会更加关注基本面情况，从而形成资金向业绩主线的偏移，

寻找业绩确定性强且有上行动力的板块或个股，表现在盘面上近期新能源、家电、中特估主线

超额收益靠前。 

表 1：半导体、白酒、光伏、医药及本轮 TMT 行情复盘 

板块 开始日期 结束日期 交易日天数 总涨幅 

半导体 2019/1/3 2020/2/25 276 278 

白酒 2018/10/30 2021/2/10 559 415 

光伏设备 2018/10/17 2021/8/30 701 818 

医药生物 2019/1/3 2020/8/5 386 135 

人工智能指数（本轮） 2022-10-11 至今 132 65 

计算机（本轮） 2022-10-11 至今 132 55 

通信（本轮） 2022/12/22 至今 80 38 

传媒（本轮） 2022-10-25 至今 122 63 

电子（本轮） 2022-10-11 至今 132 20 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 2：TMT 板块胜率 图 3：TMT 板块盈亏比 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

科技板块的调整不必过度悲观， 5 月后需要更加关注分化机会。短期来看，科技板块已

经整体下行接近 10%，而本轮下跌主要是业绩基本面因素重要性抬升带来的，资金对人工智能

主题投资概念是否能够落地分歧并非较大，因此板块整体下跌空间有限，无需过度悲观。从胜

率和盈亏比角度来看，5 月上旬科技板块胜率明显提升，叠加财报季的结束，资金大概率会继

续流入科技板块，科技板块也会在经历震荡后 5 月重新回升。但需要注意的是，在经历前期普

涨后，部分个股已经股价相对较高，5 月将迎来个股分化，从盈亏比来看，5 月上旬盈亏比也

有明显的下降，赚钱效应减弱。 

AI 引领第四次信息技术革命浪潮，目前处于科技牛市的前期阶段，下跌才能带来新一轮

的上涨机会。 

从信息技术革命的历史来看，第一阶段个人电脑的问世改变人们的生活生产方式，IBM PC

的推出掀起计算机领域新轮革命，美国个人电脑渗透率由极低水平快速上升。第二阶段，互联

网时代降临创造上网新场景，门户网站兴起，以互联网为基础的应用逐渐兴起，亚马逊最高上

涨 670 倍，而微软上涨高达 5800 倍。第三阶段，移动互联网的快速发展引发消费新需求，2007

年苹果发布第一代 iPhone 手机引领移动互联网时代到来，创新性服务和商业模式诞生，新的

应用场景、新的消费需求、新的商业模式快速产生。目前，我们认为以 ChatGPT 为代表的人

工智能浪潮将引领第四次信息技术革命，商业化进程的落地和加速是这次变革最关键的因素，

AIGC 赋能全产业链，渗透率增长空间广阔。因此本轮科技行情一定是大级别牛市，也是今年

可以一直持续的主线。 

下跌才能带来新一轮的上涨机会。对比之前半导体、白酒、光伏、医药等行业的中等级别

行情上涨，一般至少持续 300 个交易日以上，而本轮科技行业才走了三分之一左右，总涨幅也

仅占到此前行业上涨的四分之一。对比移动互联网时期，移动互联网指数在 2012 年-2015 年

上涨交易日持续天数 612 天，上涨幅度 1053%，目前人工智能指数仅上涨 132 天，上涨幅度

仅 65%，无论在上涨时间还是上涨幅度上均有较大空间。下跌才能带来新一轮的上行，在本轮

科技板块下跌分化后，再次上涨或会积累更大动能。 
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图 4：半导体、白酒、光伏、医药及本轮 TMT 上涨时间和幅度对比 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 5：移动互联网指数与人工智能指数 

  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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表 6：政策推进数字经济建设 

事件 政策 

2020 年 3 月，《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制

的意见》 
大力培育数字经济新业态,深入推进企业数字化转型,打造数据供应链 

2021 年 6月，《中华人民共和国数据安全法》 
将数据主权纳入国家主权范畴，并进一步将数据要素的发展与安全相关

联，为数字经济、数字政府、数字社会提供法治保障 

2021 年 8 月，《国务院关于印发“十四五”就业促进规划的通

知》 
推进传统线下业态数字化转型赋能，创造更多数字经济就业机会 

2021 年 10月，《国家标准化发展纲要》 
建立数据资源产权、交易流通、跨境传输和安全保护等标准规范，推动平

台经济、共享经济标准化建设，支撑数字经济发展 

2021 年 12月，《“十四五”数字经济发展规划》 

到 2025年，数字经济核心产业增加值占国内生产总值比重达到 10%，数

字化创新引领发展能力大幅提升，智能化水平明显增强，数字技术与实

体经济融合取得显著成效，数字经济治理体系更加完善，我国数字经济

竞争力和影响力稳步提升 

2022 年 12月，《中共中央国务院关于构建数据基础制度更好发

挥数据要素作用的意见》 

系统性明确了数据基础制度体系的基本框架、前进方向和工作重点，从

数据产权、流通交易、收益分配、安全治理四方面初步搭建我国数据基础

制度体系提出 20条政策举措。 

2023 年 2月，《数字中国建设整体布局规划》 

明确提出两个阶段性目标：到 2025 年，基本形成横向打通、纵向贯通、

协调有力的一体化推进格局，数字中国建设取得重要进展；到 2035年，

数字化发展水平进入世界前列，数字中国建设取得重大成就。 

2023 年 3月，《党和国家机构改革方案》 组建国家数据局，协同推进数据基础设施制度建设 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、行业景气度 

    原油方面，本周原油价格有所下跌。截至 2023 年 4 月 19 日，NYMEX 轻质原油期货结算

价为 79.24美元/桶，布伦特原油期货结算价为 83.12美元/桶，近一周跌幅分别为 4.83%、4.82%。

煤炭方面，本周焦煤和焦炭价格下降。截至 2023 年 4 月 20 日，焦煤期货结算价为 1540 元/吨，

焦炭期货结算价为 2329 元/吨，周跌幅分别为 10.23%、7.54%，动力煤期货结算价为 801.4 元/

吨。 

图 7：原油期货价格（美元/桶） 图 8：煤炭期货结算价（元/吨） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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有色金属方面，本周多数贵金属价格小幅下跌，基本金属价格有所上涨。截至 2023 年 4

月 19 日，贵金属中，COMEX 黄金期货结算价为 2007.30 美元/盎司，COMEX 银期货结算价

为 25.37 美元/盎司，周跌幅分别为-0.87%、-0.34%；基本金属中，LME3 个月锡期货结算价为

27055 美元/吨，周涨跌幅为 12.12%，是本周涨幅最大的品种。主要基本金属库存同比 LME 铜、

LME 锡有所下降，分别下降 4.73%、12.64%。 

表 1：有色金属价格与库存 

指标 种类 金属 单位 4 月 19 日价格/库存量 周度涨跌幅 月度涨跌幅 

价格 

贵金属 
COMEX黄金 美元/盎司 2007.30 -0.87% 8.23% 

COMEX银 美元/盎司 25.37 -0.34% 19.46% 

基本金属 

LME3 个月铜 美元/吨 8970 0.11% 0.49% 

LME3 个月铝 美元/吨  2450 5.42% 2.28% 

LME3 个月锌 美元/吨 2791.5  0.18% -8.37% 

LME3 个月铅 美元/吨 2146 0.96% 0.85% 

LME3 个月镍 美元/吨 25550 7.94% 5.75% 

库存 

贵金属 
COMEX黄金 金衡盎司 21943132 -0.03% 2.71% 

COMEX银 金衡盎司 273704667 -0.25% -3.47% 

基本金属 

LME 铜 万吨 5.12 -4.73% -26.51% 

LME 铝 万吨 57.36 7.82% 1.34% 

LME 锌 万吨 4.91 21.04% 52.20% 

LME 铅 万吨 3.14 21.24% 29.13% 

LME 镍 万吨 4.17 1.07% -7.15% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

新能源产业链方面，本周金属锂、碳酸锂材料价格均延续回调态势，钴材料价格小幅下跌。

截至 2023 年 4 月 20 日，国产 99%金属锂价格为 1850000 元/吨，国产 99.5%碳酸锂价格为

178,500 元/吨，近一周跌幅分别为 9.76%、7.51%。钴粉、氧化钴、四氧化三钴价格分别为 262.5

元/千克、154.5 元/千克、157.50 元/千克，跌幅分别为 1.87%、2.83%、0.94%。 

图 9：金属锂、碳酸锂价格（元/吨） 图 10：钴粉、氧化钴、四氧化三钴价格（元/千克） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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科技板块，截至 2023 年 3 月 31 日，微型电子计算机产量当月同比为-21.6%，较去年同期

数额下滑幅度较大。智能手机产量为 10385 万台，当月同比为-6.7%，有所下降。近期，电脑、

手机均价变动趋势平缓，在 2022 年 7 月电脑价格出现较大幅度的下降之后，价格波动较小，

保持在 4030 元左右，电脑（台式机）均价 4035 元，手机均价为 2144 元，均较前期有小幅下

降。 

图 11：微型电子计算机（万台） 图 12：智能手机产量（万台） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 13：平均电脑价格（元） 图 14：平均手机价格（元） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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三、附录 

（一）本周 A股整体下行，外围市场有所下跌 

图 15：A 股主要指数表现 图 16：全球主要指数表现 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 17：本周 A 股整体下行 图 18：本周外围市场整体下跌 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 18：行业表现弱，本周大部分行业下跌，家用电器涨幅较大，电子、社会服务跌幅较大 
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图 20：白色家电等本周涨幅靠前，数字媒体、半导体等跌幅较大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 21：除美元指数小幅上涨外，本周金价、银价及原油价格均有所下跌 

（二）A股交投活跃度整体下降，北上资金整体净流入 

表 2： A 股成交额较上周有所上升，北上资金由净流入转为净流出 

类别 指标 本周数值 上周数值 增减 

交投活跃度 
A股日均成交额（亿元） 11246.05 11388.55  

A股日均换手率 1.22 1.21  

资金流向 

IPO数量 11 11 持平 

融资余额 15486.64 15382.95  
 

北向资金 3.38 11.05  

当周新发基金（只） 19 32  

重要股东增减持（亿元） -68.81 -48.80  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 19：融资余额及每日净增 图 20：资金净流入（人民币） 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 21：重要股东净减持 68.8 亿元，各行业中电子减持最多 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（三）美容护理估值涨幅较大，美容护理行业估值下降明显 

图 22：石油石化市盈率提升较大，美容护理等估值下降明显 

（四）解禁相关公司（至 2023 年 4 月底） 

表 3：解禁相关公司（市值 50 亿以上，解禁市值占比 10%以上） 

代码 简称 行业 解禁日期 解禁数量 （亿股） 解禁市值 （亿元） 
市值 解禁市

值占比 （亿元） 

688052.SH 纳芯微 电子 2023/4/24 0.30 86.95 293.09 30% 

601609.SH 金田股份 有色金属 2023/4/24 8.60 59.31 102.11 30% 

002761.SZ 浙江建投 建筑装饰 2023/4/25 5.89 114.10 209.56 30% 

300772.SZ 运达股份 电力设备 2023/4/25 2.16 32.12 104.40 30% 

688046.SH 药康生物 医药生物 2023/4/25 1.02 26.36 105.70 30% 

688033.SH 天宜上佳 机械设备 2023/4/26 1.11 22.06 111.15 30% 

688318.SH 财富趋势 计算机 2023/4/27 0.65 82.86 119.86 30% 

688320.SH 禾川科技 机械设备 2023/4/28 0.52 21.67 62.53 30% 

603439.SH 贵州三力 医药生物 2023/4/28 2.45 39.23 65.62 30% 

603191.SH 望变电气 电力设备 2023/4/28 1.00 21.63 71.76 30% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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