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[Table_Summary] 
◼ 从“存量博弈”到“增量博弈”，两大预期正在好转 

近期市场情绪在中美关系和国内政策两大预期好转下走暖。6 月 7 日，市

场成交和换手均触底后，至 6 月 14 日开始 A 股成交额重回万亿以上，北

向资金近期也重回大幅流入的状态，近两个交易日北上资金净流入 A 股近

200 亿元，本周也是 4 月以来首次北向资金单周净流入超过百亿，A 股也

从此前存量博弈向增量博弈状态演绎，典型的特征是此前存量博弈下，行

业板块容易呈现资金面跷跷板效应，而近期增量特征下，资金面跷跷板效

应明显减弱。 

此前，我们在多篇报告中描述场外流动性和场内流动性的背离达到较为极

致的状态，背离的原因可能跟国内复苏预期走弱、政策预期平淡、中美关

系担忧以及美债利率高位等有关，而一旦以上因素开始缓解，则市场可能

出现从场外（银行间）至场内（A 股）流动性的传导，即从“存量博弈”

向“增量博弈”演绎，而以上演绎的变化可能对行业选择和配置的思路产

生明显影响。 

 

◼ 增量博弈开启后，为何要关注有预期差的板块？ 

在场外流动性充裕而场内流动性存量博弈下，资金可能集中交易逻辑最强

的方向，如 4 月初开始，随着经济复苏预期的走弱，市场活跃交易资金主

要集中于逻辑最强的 AI 板块，而只有 AI 板块出现阶段性调整，其他行业

板块才会出现轮动。而随着“存量博弈”状态开始被打破，相关逻辑必然

会被市场交易。 

本次从市场成交量开始放大、北上资金重回大幅流入的状态，市场演绎的

主要是“政策预期好转”以及“中美关系缓和迹象出现”，诚然，AI 依然

是当下产业逻辑最强的方向，但部分投资者关心，除了 AI 我们还能关注

哪些板块，我们的看法是，由于交易和博弈的存在，市场在修复此前预期

过程中，增量资金可能选择交易有明显预期差的板块，如，本周一我们发

布的下半年策略展望《石以砥焉,化钝为利》中新增推荐关注两个预期差较

大的板块，消费（政策预期差较大）和新能源（受板块贝塔压制但有独立

逻辑的细分，以及供给端优化的信号），虽然部分投资者可能认为上述行业

可能尚未出现明显的景气拐点，但基于高胜率和高赔率不可兼得原理，股

价拐点通常早于景气拐点出现，因此潜在最高赔率股价拐点位置往往是悲

观预期拐点交易的结果，而非景气预期拐点交易的结果。 

 

◼ 哪些有预期差的板块值得关注？ 

从预期差和增量行情开启的角度，我们建议投资者对以下一些方向出现的

积极变化予以关注： 

➢ 新能源汽车领域，积极信号频繁出现，寻找此前受贝塔压制的独立逻

辑细分领域 

外交层面，中美自 2 月无人飞艇事件后一度暂停双方对话，美方取消原定

于 2 月 5 日的布林肯访华行程，并开启一系列单边对华施压行为；中美高

层官员逐渐恢复交流，在重要场合多次会晤，6 月 14 日，外交部发言人汪

文斌宣布，经中美双方商定，美国国务卿安东尼·布林肯将于 6 月 18 日至

19 日访华。3 月 31 日，美国财政部针对 2022 年 8 月 16 日签署的 IRA 法
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案发布更为细化的政策指引，部分市场投资者担心由于该法案影响，部分

中国电池企业在美国电动车市场获利空间大幅降低，而近期中美对话出现

的积极信号成为锂电产业链的边际预期利好因素，或对市场信心带来提

振。 

外部合作方面， 6 月初马斯克到访上海超级工厂（4 月下旬特斯拉上海工

厂已开始生产用于出口加拿大的 Model Y）彰显中国供应链与市场的重要

地位，6 月 11 日，华人运通与沙特投资部签署近 56 亿美元协议，将成立

汽车研发、制造与销售合资企业。 

内部消费需求方面，6 月以来，消费刺激政策预期有所好转，在促消费层

面，新能源汽车成为“消费提振年”支持性政策的关键落脚点之一，相应

的充换电基础设施也成为国家重点支持领域。具体看，6 月初国常会表示

要延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政策；商务部办公厅组织开展汽

车促消费活动，推动完善农村充电基础设施。 

尽管新能源汽车经过过去 3 年加速渗透阶段，增速斜率明显放缓，而部分

领域供给端格局较差，出清时点尚不明晰，但由于上述政策及消息层面边

际好转的信号出现，对于此前受到新能源板块贝塔的压制但细分逻辑较强

的领域，我们建议积极关注，如充电桩、部分汽车零部件、国内工商业储

能以及电网 IT 等领域。 

➢ 光伏领域，关注新技术放量带来的盈利增长 

一方面，硅料价格下跌势头延续带动需求逐步释放，硅片、组件价格跟跌，

供应链宽松背景加速行业出清，掌握核心技术壁垒和紧俏环节（如高纯石

英砂）保供能力的一体化组件龙头在本轮竞争中充分享受上游降价带来的

盈利弹性；另一方面，近期硅料加速下跌，相应硅片价格已经跌至接近年

初水平，上游价格下跌有望充分释放终端价格观望者采购需求，行业去库

存能见度提升，未来供应链价格有望在下半年迎来底部拐点，各环节届时

迎来盈利修复预期。尽管当前行业基本面尚未触底，但股价可能已进入布

局时点。 

此外，同样受到光伏整体板块贝塔较弱的压制，但部分领域景气尚可，可

能存在预期修复的机会，例如新技术放量带来的结构性投资机会，5 月下

旬上海 SNEC 光伏展中，多数厂商拓展 TOPCon 技术，N 型电池片产品成

为主流。TopCon 技术路线凭借其量产效率高于 PERC、产线建设成本远低

于 HJT 技术、核心设备具备国产化条件等优势，在新一代 N 型电池片导

入阶段脱颖而出。在未来光伏产业整体增速中枢可能下行的环境下，电池

片端 N 型替代 P 型、组件端 TOPCon 加速渗透以及辅材端 POE 胶膜替代

EVA 等新技术带来的溢价有望延续成长红利，成为产业结构性增长点。 

➢ 大消费领域，政策预期差可能刚开始修复 

一季度经济数据使市场相信经济进入平稳修复通道，但二季度前 2 个月经

济数据不及预期以及实际政策出台较为平淡的环境下，市场预期趋弱。而

企业融资利率持续下行，但工业企业盈利仍为负增长，企业资本开支意愿

边际走弱，CPI、PPI 弱于预期，需求恢复较供给恢复明显更慢，因此当前

经济堵塞点在于需求侧。四月政治局会议提出，“恢复和扩大需求是当前经

济持续回升向好的关键，要发挥好政府激励的引导作用”。我们在下半年策

略展望《石以砥焉,化钝为利》中提出，发行消费券、现金补贴等形式有利

于提升消费对 GDP 的贡献比例、进一步带动投资就业，或将改善预期。 

6 月 15 日商务部新闻发言人束珏婷表示，继续完善消费政策，加强部门协

同，推动出台支持恢复和扩大消费的一系列政策措施；6 月 16 日国家发展
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改革委新闻发言人孟玮表示，下一步将抓紧制定出台恢复和扩大消费的政

策；6 月 16 日晚，国务院总理李强 6 月 16 日主持召开国务院常务会议，

研究推动经济持续回升向好的一批政策措施，强调具备条件的政策措施要

及时出台、抓紧实施，要最大限度发挥政策综合效应。政策积极性较此前

明显提升，市场可能开始交易“政策较为平淡”的预期修复。 

 

◼ 总结 

近期市场情绪在中美关系和国内政策两大预期好转下走暖。市场成交和北

上资金均明显回暖，A 股也从此前存量博弈向增量博弈状态演绎。诚然，

AI 依然是当下产业逻辑最强的方向，但部分投资者关心，除了 AI 我们还

能关注哪些板块，我们的看法是，消费（政策预期差较大）和新能源（受

板块贝塔压制但有独立逻辑的细分，以及供给端优化的信号）具有明显预

期差。 

新能源领域需要开始关注供给格局好转的迹象，重点关注此前受到板块贝

塔压制，但细分逻辑较强的领域。1）新能源汽车经过过去 3 年加速渗透

阶段，增速斜率明显放缓，而部分领域供给端格局较差，出清时点尚不明

晰，但由于近期积极信号如中美关系边际好转、政策预期好转，对于此前

受到新能源板块贝塔的压制但细分逻辑较强的领域，我们建议积极关注，

如充电桩、部分汽车零部件、国内工商业储能以及电网 IT 等领域。2）光

伏领域，受到光伏整体板块贝塔较弱的压制，但部分领域景气尚可，可能

存在预期修复的机会，例如新技术放量带来的结构性投资机会，如电池片

端 N 型替代 P 型、组件端 TOPCon 加速渗透以及辅材端 POE 胶膜替代

EVA 等新技术带来的溢价有望延续成长红利，成为产业结构性增长点。 

大消费的政策预期差可能刚开始修复。今年以来的数据显示，当前需求恢

复较供给恢复明显更慢，因此当前经济堵塞点在于需求侧。四月政治局会

议提出，“恢复和扩大需求是当前经济持续回升向好的关键，要发挥好政府

激励的引导作用”。近期，多个高层会议频繁提及消费，政策积极性较此前

明显提升，市场可能开始交易“政策较为平淡”的预期修复。 

 

◼ 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1：6 月 8-9 日多数重要宽基指数触底 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：6 月 7 日 A 股成交量触底后回暖 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：北向资金与市场情绪共振 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：股价走势和基本面的关系 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：中美对话恢复时间线 

日期 事件 
5 月 8 日 国务委员兼外长秦刚会见美国驻华大使伯恩斯 

5 月 10 日 

中央外事工作委员会王毅主任同美国总统国家安全事务

助理沙利文在奥地利维也纳举行会晤，双方就推动中美

关系排除障碍、止跌企稳进行了坦诚、深入、实质性、

建设性的讨论 

5 月 25 日- 26 日 
商务部部长王文涛赴美参会期间，会晤美国商务部长雷

蒙多和贸易代表戴琪 

6 月 5 日 

美国国务院亚太事务助理国务卿康达、白宫国安会中国

事务高级主任贝莎兰访华，中国外交部副部长马朝旭会

见，外交部美大司司长杨涛举行会谈。双方围绕按照两

国元首去年 11 月巴厘岛会晤共识推动改善中美关系、妥

善管控分歧等进行了坦诚、建设性、富有成效的沟通 

6 月 18 日- 19 日 
经中美双方商定，美国国务卿安东尼·布林肯将于 6 月 18

日至 19 日访华。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：新能源汽车及充电桩板块 6 月中旬反弹 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：部分消费、新能源汽车及相关基础设施的支持性政策 

日期 事件 

3 月 2 日 

商务部部长王文涛指出，商务部将重点从三个方面恢复

和扩大消费：一是开展“消费提振年”系列活动，增强消

费信心和活力；二是稳定和提升重点消费，巩固消费基

础；三是推进国际消费中心城市培育和建设，创新载体

场景 

4 月 19 日 

国家发改委：正在起草关于扩大消费的文件，稳定汽车

消费提升居民收入，加快推进充电桩和城市停车设施建

设； 

工信部：将联合相关部门研究出台稳定汽车消费、扩大

内需增长的相关政策措施 

5 月 5 日 

国务院常务会议指出农村新能源汽车市场空间广阔，加

快推进充电基础设施建设，不仅有利于促进新能源汽车

购买使用、释放农村消费潜力，而且有利于发展乡村旅

游等新业态；会议审议通过关于加快发展先进制造业集

群的意见，部署加快建设充电基础设施，更好支持新能

源汽车下乡和乡村振兴 

5 月 9 日 
国家发改委：积极扩大国内有效需求 支持新能源汽车、

养老服务、教育医疗文化体育服务等消费 

6 月 2 日 

国常会表示要延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政

策，构建高质量充电基础设施体系，进一步稳定市场预

期、优化消费环境，更大释放新能源汽车消费潜力 

6 月 8 日 

商务部办公厅组织开展汽车促消费活动，推动完善农村

充电基础设施；积极协调推动完善农村地区充电基础设

施体系，依托县乡商业网点、企事业单位等场所，合理

推进农村集中式公共充电桩场站建设；积极协调有关部

门做好农村充电桩建设用地、电网支撑等保障工作 

6 月 15 日 

商务部新闻发言人束珏婷表示，继续完善消费政策，加

强部门协同，推动出台支持恢复和扩大消费的一系列政

策措施 

6 月 16 日 
国家发展改革委新闻发言人孟玮表示，下一步将抓紧制

定出台恢复和扩大消费的政策 

6 月 16 日 

国务院常务会议召开，研究推动经济持续回升向好的一

批政策措施。会议围绕加大宏观政策调控力度、着力扩

大有效需求、做强做优实体经济、防范化解重点领域风

险等四个方面，研究提出了一批政策措施。会议强调，

具备条件的政策措施要及时出台、抓紧实施，同时加强

政策措施的储备，最大限度发挥政策综合效应。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：6 月 7 日光伏板触底后迎来修复 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：硅料价格下探延续推动行业格局优化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：4、5 月青年失业率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：5 月 PMI 处于荣枯线以下 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图12：部分消费赛道在政策预期改善下迎来行情 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：主要股指过去四周涨幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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