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向阳而生，深耕高性价比 

核心要点：   

 前一周市场表现：上周各指数均有所下跌，上证指数、深证成指和

创业板指涨跌幅分别为-1.86%、-1.57%和-0.67%。前一周日均成交额

10263.40亿元，较上周有所下降，但是仍在万亿以上，说明交投活跃度仍

高。北上资金前一周合计净流入99.60亿元，较前一周有所上升。   

 宏观经济温和复苏。根据国家统计局5月11日最新发布的数据：2023

年4月份，全国居民消费价格(CPI)上涨，国内需求扩大，消费修复力度较

为温和；受国内外市场需求总体偏弱等因素影响，工业生产价格指数

(PPI)下降，但仅为输入性暂时影响，伴随国内经济的温和恢复，预计三

四季度PPI将恢复上行趋势。未来预计将适度加大促销费的政策支持力

度，增强内生动力，持续提振市场信心。 

 医药具有估值高性价比，看好未来其投资机会。医药生物方面，近

期在波动中有所下跌，但医药作为业绩确定性强的传统型和防御性行

业，叠加估值具有高性价比，预计医药板块在未来拥有较大反弹空间。

医药各细分子行业的不同投资逻辑也为医药整个板块带来了更多的机

会。而医药的强刚需属性也将帮助医药企业未来以高态势增长，医药行

业长期稳定增长，长期收益较高且持续。在政策端，预计也会有医疗、

医保、医药各方面更加深化、利好的政策出台。而老龄化的加速也已成

为促进我国医药行业迅速发展的重要因素之一。整体来看，作为具有多

种投资逻辑的行业以及有政策利好催化预期，医药板块的阶段性投资机

会仍较为丰富。 

 新能源产业链仍具有高景气度，未来行情可期。虽然新能源自2022

年8月以来持续下跌了8个月，但是随着业绩的披露证明行业的基本面向

好，行业持续保持高景气度，再叠加当前估值性价比的提升，新能源仍

具有长期投资价值，短期有望迎来反弹机会。政策方面，国家的支持力

度不断加大，出台政策不断完善，为新能源维持稳健发展提供助力。 

 A股短期容易被情绪主导，通常在经过情绪释放后会有所好转。在上

一波没有大涨的行业或者主题或将是市场震荡出的新方向，需重点关

注。 

 建议配置：展望未来，当前A股没有大幅下跌的基础，A股市场虽短

期有所调整，但是在经济持续复苏为A股上行提供有力支撑的背景下，市

场人气并未退潮，只是风格轮动加速。A股短期调整带来投资机会，也带

来了向上的空间。建议关注已充分调整+基本面扎实的高景气板块是配置

主要方向。投资策略应当聚焦风险已充分释放+低估值的龙头个股。 

 建议关注：1）行业景气度持续高位且安全垫较高的新能源产业

链，；2）医药板块；估值性价比高+基本面较为稳定；3）受益于经济复

苏叠加盈利面回暖的消费板块。 

 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、医药：估值低+基本面向好带来投资机会 

医药生物方面，近期在波动中有所下跌，表现不及沪深 300。这一方面是由于之前上

涨幅度较大，估值偏高；另一方面也与医疗需求不及预期，国家集中采购等政策有关。从

估值方面来看，医药历史估值水平 PE 在 3 年、5 年的维度来看，都处于 63.49 以下。而近

期未高于 30 倍，目前处于估值底部区域。 

医药行业具有稳定的业绩增速和长期成长性，由于其子行业较多，各领域的投资逻辑

迥异，例如，原料药偏向周期逻辑，OTC 偏向消费逻辑，药店是零售逻辑以及创新药是

创新属性等。虽然医药是一个大板块，各细分子行业的不同投资逻辑也为医药整个板块带

来了机会。 

刚需驱动+业绩稳定有望带动市场反弹。医药具有强刚需属性，医药研发硕果累累，

有较好的增长态势；医药企业未来的增长态势高涨，医药行业长期稳定增长，长期收益较

高且持续。 

随着疫情的影响逐渐消退，在后疫情时代，我国的医药需求将随着门诊人次、住院人

次的反弹明显反弹。据弗若斯特沙利文统计，2017 年，我国的医药市场规模就已达到约

1.4 万亿人民币，并以 2.7%的复合增长率增长至 2021 年的约 1.6 万亿人民币。可以预见未

来的中国医药市场规模也依旧会稳步上升。 

而在政策端，近年我国医疗、医保、医药各方面改革不断深化，医药行业有着政策趋

紧、监管趋严的趋势。在后疫情时代，预计更多利好的医药政策的出台频率会加快。 

 

图 1：年初至今医药生物行业涨跌变化 图 2：中国 65岁以上人口百分比 

  
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 

 

老龄化的加速也是促进我国医药行业迅速发展的重要因素之一。第七次全国人口

普查公报显示，我国 65岁及以上人口比例为 13.5%，相比 2013年的 9.7%上涨了
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谱的变化，以及居民医疗意识增强，会导致我国医疗卫生服务需求急剧增长。除了医

疗方面，老龄化还会促进老年人健康保障需求，促进保健用药、服务的发展。 

从医药行业的业绩表现来看，医疗服务、医疗器械、中药均有所下跌，跌幅分别

为 1.24%、2.17%、2.03%。整体来看，医药估值和持仓仍处于历史低点，投资者在底

部震荡中等待医药板块催化。 

     

图 3：医药行业总市值变化情况 图 4：中国:医药制造业:营业收入:累计值 

  
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 

估值足够便宜的背景下，作为业绩确定性强的传统型和防御性行业，预计医药板块

在未来拥有较大反弹空间。我们认为，作为具有多种投资逻辑的行业+政策利好，仍看好

医药板块的阶段性投资机会。 

二、新能源：估值性价比提升+高景气度有望带动反弹 

新能源板块自 2022 年 8 月以来，持续调整了 8 个月。长期下跌让很多投资者失

去信心，那么持续下跌的原因是什么呢？市场的担忧是多因素叠加导致的：包括担心

锂电池行业格局恶化、利润低于预期等，但是随着业绩的披露证明行业的基本面向好，

行业持续保持高景气度，再叠加当前估值性价比的提升，具有长期投资价值，短期有

望迎来反弹机会。 

随着年报和一季报的披露，行业龙头在具有技术优势、管理优势以及规模优势等

的背景下，龙头公司业绩实现持续增长，且受政策端的加持，行业具有持续高景气度，

行业增速有望高于之前的市场预期。 

从估值端来看，截至 5 月 12 日收盘，当前市盈率 TTM 为 17.55，较 2015 年的

75.60严重下降，新能源板块估值处于较低位，具有较高的投资价值。 

从行业的景气度来看，行业仍是向上发展的。新能源碳中和、碳达峰的目标仍存

在，新能源汽车终端销量好转，4 月新能源汽车产销分别完成 64 万辆和 63.6 万辆，
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同比均增长 1.1倍，市场占有率达到 29.5%。1-4月，新能源汽车产销分别完成 229.1

万辆和 222.2万辆，同比均增长 42.8%，市场占有率达到 27%。 

政策端，5 月 5 日国务院常务会议审议通过了加快部署建设充电基础设施，更好

支持新能源汽车下乡和乡村振兴的若干实施意见，为新能源汽车产业发展，提供有力

政策支持，有助于新能源汽车产业克服当下其中一个发展瓶颈，保持稳健发展势头。 

图 5：新能源汽车销量   

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 6:中国:销量:新能源汽车:当月值 
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三、附录 

（一）板块整体下跌 

图 7：市场整体下跌，建筑、传媒、餐饮旅游等跌幅靠前 

 

 

（二）市场交易情绪稳定 

表 1：交投活跃度提升，北向资金净流入，风险偏好降低 

 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

类别 指标 最近一周数值 一周之前数值 增减 

交投活跃度 
A 股日均成交额（亿元） 10263.4043 10736.5829  

A 股日均换手率 1.3226 1.2621  

类别 指标 最近一周数值 一周之前数值 增减 

资金流向 

IPO 数量 7 2   

融资余额（亿元） 15274.31 15245.41  

北上资金（亿元） 99.5964 -8.0577   

股票型 ETF总规模变动 17.7272  

 

 

股票型 ETF总份额变动 73.4663   
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（三）本（三）周板块估值多数下跌 

表 2：受市场震动影响，前一周板块多数下跌 

市盈率 市净率 

行业 当前值 均值 历史分位数 

环比涨跌

幅（周） 行业 当前值 均值 

历史分位

数 

环比涨跌

幅（周） 

农林牧渔 29.8700 47.8349 30.56% -1.29% 农林牧渔 2.8300 3.5449 12.92% -1.39% 

采掘 11.7600 24.5534 16.82% 0.00% 采掘 0.0000 1.4607     

化工 16.7500 28.7895 15.67% -1.06% 化工 2.0000 2.5279 17.52% -0.99% 

钢铁 23.6400 34.4406 60.10% 0.25% 钢铁 1.0000 1.2407 31.80% 0.00% 

有色金属 13.6200 49.3578 0.12% -3.54% 有色金属 2.2700 2.8357 22.17% -3.81% 

电子 40.9000 47.3938 38.05% -1.54% 电子 2.6100 3.6165 6.21% -1.51% 

家用电器 13.7300 16.8885 17.98% -0.65% 家用电器 2.3600 3.0535 11.60% -0.84% 

食品饮料 30.2400 31.5951 43.97% -2.92% 食品饮料 5.7500 5.7066 55.37% -2.87% 

纺织服装 26.4000 28.8059 49.12% 0.19% 纺织服装 1.8300 2.3478 32.21% 0.00% 

轻工制造 29.9600 35.7510 49.77% -0.70% 轻工制造 1.9500 2.5253 25.09% -0.51% 

医药生物 28.1200 37.8543 14.23% -2.46% 医药生物 3.0000 4.1815 3.62% -2.28% 

公用事业 25.0800 21.9842 74.04% 3.42% 公用事业 1.7100 1.9379 42.37% 3.01% 

交通运输 13.3900 19.4710 12.34% -2.26% 交通运输 1.4500 1.6793 31.02% -2.68% 

房地产 15.0200 13.8594 65.82% -1.70% 房地产 0.8500 1.6410 2.80% -2.30% 

商业贸易 38.7100 29.6094 80.01% -3.83% 商业贸易 2.0600 2.1251 46.69% -3.74% 

休闲服务 85.7600 63.7380 81.37% -1.90% 休闲服务 3.3700 4.3592 23.08% -1.46% 

综合 42.9000 49.5642 42.99% -2.05% 综合 1.8100 2.7564 23.61% -2.16% 

建筑材料 19.1300 21.5264 57.14% -2.60% 建筑材料 1.4600 2.1026 0.33% -2.67% 

建筑装饰 10.3300 13.1760 38.17% -6.01% 建筑装饰 0.9500 1.4266 25.38% -5.94% 

电气设备 21.7900 40.7943 0.78% 1.30% 电气设备 3.1400 3.3864 46.07% 1.29% 

国防军工 54.2200 87.6159 7.40% -1.99% 国防军工 3.2200 3.3020 48.83% -1.83% 

计算机 67.7600 59.7695 78.53% -1.70% 计算机 3.7500 4.7167 28.22% -1.83% 

传媒 48.1900 43.7989 64.95% -6.08% 传媒 2.9400 3.7066 49.57% -6.07% 

通信 28.9200 43.2644 6.01% -3.60% 通信 2.1800 2.8223 20.53% -3.54% 

银行 5.0000 6.3609 15.14% -1.38% 银行 0.5000 0.8529 6.05% -1.96% 

非银金融 15.3900 17.6007 36.32% -2.04% 非银金融 1.2000 1.8610 7.86% -1.64% 

汽车 28.1700 22.8488 74.91% 1.59% 汽车 2.0300 2.2118 36.49% 1.50% 

机械设备 29.0200 41.3527 40.27% -2.58% 机械设备 2.2600 2.6156 34.92% -2.59% 
 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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