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今年以来，低估值/高分红/中特估+AI 主题成为 A 股交易主线。近期，
科技板块内部轮动加剧。我们通过计量 TMT 板块 4 大行业周度涨跌幅
的偏离程度来构建科技轮动指数，以此反映科技板块内部轮动的速率。
可以看到，截至 2023年 5月 19日，科技板块内部轮动速率明显回升。 

◼ 本周科技板块内部轮动加速，为什么？： 

我们认为本周科技板块内部轮动加速的原因主要分为三个方面： 

（1） 科技行业新催化。本周，AI带动光模块海外需求高增，带动市
场关注度提升、板块上涨；苹果注册“xrOS”文字商标，或间接
透露头显系统名称，市场一致预期融合 VR+AR 功能的 MR 头
显有望在 6月 2023年度全球开发者大会上推出。科技赛道催化
较多，电子行业本周领涨 5.17%，市场关注度提升。 

（2） 五一节后传媒板块持续回调。此前传媒板块上涨主要得益于 AI

主题带动下，市场对于出版、游戏等子板块应用落地的预期更为
高涨，促使 4月传媒板块领涨，截至 4月 30日出版和游戏板块
的月涨幅分别达 34%、22%。 

（3） TMT 成交占比到了关键位置，4 月以来 TMT 成交没有进一步
上升，TMT 内部进入存量博弈行情。4 月初 TMT 成交占比为
46%，于 4 月 6 日达到峰值 50.90%后开始呈现下降趋势，5 月
19日成交占比回落至 40.64%，说明 TMT内部处于存量博弈。 

◼ 近期科技板块内部轮动加速，主要说明了什么？： 

主要说明在当前经济数据偏弱的形势下，目前 A股仍为存量博弈，以险
资为代表的具有负债压力的资金多增配置低估值/高分红领域，其余资
金则主要交易 AI板块和近期热度较高的苹果MR主题。 

（1） 当前 A 股仍处于存量博弈阶段。 

场内流动性基本保持稳定。本周 A股资金净流入转流出，达 173

亿元，其中偏股型基金新发 64亿份，北向资金净流出 17亿元，
融资资金净流入 39 亿元，股票型 ETF 净申购 72 亿元，IPO 和
定增均达 109 亿元，重要股东净减持 113 亿元，A 股资金面小
幅收紧，但基本保持稳定。 

4 月经济增速较弱，经济复苏预期进一步走弱。本周出台经济数
据，4月工业增加值同比增长 5.6%，预期增长 9.7%，前值增长
3.9%；1-4月固定资产投资累计同比增长 4.7%，预期增长 5.2%，
前值增长 5.1%；4 月社会消费品零售总额同比增长 18.4%，预
期增长 20.2%，前值增长 10.6%。 

近几月经济数据明显低于预期，提示我国经济逐步进入低增长
新常态：1）经济增长中枢明显下移；2）经济波动趋于稳定，未
来经济大起大落的概率趋向于零；3）外部国际环境压力和国内
需求端动力不足。我们认为，未来较长时间之内，中国再很难回
到高增长的时代，经济由需求端驱动增长收效甚微，长期将处
于结构性的行业机会中。历史高增长背景下总结出来的需求端
视角的经济周期行业分析框架可能不再适用于判断未来的行业
配置逻辑，未来经济增长的发力点在于供给端创新反向驱动需
求增长。国际环境竞争压力有助于驱动战略新兴行业回归“供
给创生/驱动需求”阶段，年内 AI 主题的行情也即验证了我们
的供给创新框架。 

（2） 近期市场利率下行，险资等机构对于权益的配置比例上升。 

债市/理财/保险/贷款利率持续下行加剧“资产荒”。截至 2023年
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5 月 19 日，十年期国债收益率为 2.72%，较上月同期下行
11.82bp；固定收益类理财产品，7 日年化收益率中位数从年初
3.01%下降至 2.4%；监管部门进行窗口指导，要求保险新开发产
品定价利率由 3.5%降至 3.0%，3.5%利率的保险产品或将逐步退
出市场；综合贷款利率成本中，一季度企业贷款和个人住房贷款
利率分别为 3.95%和 4.14%，均创历史新低。 

机构普遍面临资产荒的局面，开始提升资产配置中权益资产的
比例。尤其对于存在负债端压力的保险资金而言，为满足资产
和负债的匹配，险资会加大对权益资产的配置比例。而由于当前
经济复苏相对羸弱，险资的新增配置重点主要集中于低估值+高
分红板块。 

 

总结来说，一方面，经济中枢下行、资产荒加剧背景下，低估值、高分红
特点的 A 股资产吸引力提升，促使险资等机构被动配置相对增加。另一方
面，我们维持科技行情贯穿全年的观点，在 A 股市场存量博弈阶段，叠加
科技行业新进展等相关主题的催化下，板块表现出明显的内部轮动特征，
交易较为活跃，但仍不改全年总体趋势。我们延续在前两周周报《又见“大
象起舞”，这次如何演绎？》、《如何理解当前 A 股的“类期权”状态？》
中提出的观点，科技股更大级别行情高度的大小取决于资金面正反馈能否
形成以及形成后增量资金流入的规模，而中特估在完成带动指数上行的角
色前，从估值增速匹配的角度看，可能仍然拥有较为可观的上涨空间。 

 

◼ 风险提示：美联储持续加息；国内经济增速低于预期。  
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图1：科技轮动指数  图2：TMT 成交金额占比（单位：%） 

 

 

 

注：指数由 2023 年 2 月 12日至 2023 年 5 月 21 日

TMT 板块内周度涨跌幅标准差经过标准化处理而得 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：传媒行业子板块周度涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：十年国债收益率（单位：%）  图5：综合贷款利率成本（单位：%） 

 

 

 

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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