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A 股行业观察（0612-0616）：  

关注反弹阶段有补涨机会的行业 

投资要点： 

➢ 基于弱复苏预期，A股前期有所调整下滑。自4月下旬起A股市场走势

开始出现下滑，经济复苏的不及预期使A股表现略显低迷。PMI数据显

示，2023年4-5月PMI水平连续下降，均低于50这一荣枯分界线，其中4月

PMI为49.2，5月PMI为48.8。基于弱复苏的预期，A股市场开始调整并于

5月底6月初达到底部。 

➢ 反转信号频出，A股于近期出现反弹。近期多位知名外企高管纷纷访

华，引发市场关注。此外，近期美联储加息按下“暂停键”，央行利率同

样迎来下降。利率中枢的下降将进一步降低融资成本，减轻实体经济负

担。同时，国债利率的不断下行也反映出货币环境是比较宽松的。以上种

种结合起来激发了市场对于未来经济实现好转的期待，同时投资者对于政

策的预期也更加乐观，市场开启反弹。 

➢ 当前市场反弹的力量正在积蓄，推荐关注确定性与弹性兼具的仍有补

涨机会的行业。为了筛选具有补涨机会的行业，我们可以从两大方面着

手：一是一季度现有业绩表现与目前涨幅之间的差距；二是未来业绩表现

与目前涨幅之间的差距。结合当前行业拥挤度情况，我们筛选出具有补涨

机会的行业主要集中于消费、金融地产、电力、上游原材料等板块。 

➢ 本周食品饮料行业涨幅领先，电力设备及新能源较上周明显上行。截

至2023年6月16日，本周食品饮料行业领涨，汽车、电力设备及新能源、

机械、消费者服务等行业紧随其后；表现欠佳的行业有：电力及公用事

业、银行、石油石化；近一个月，通信表现出色，其次为计算机、传媒、

家电、电子。近期数字经济方向热点事件频出，产业政策的支持与技术的

创新支撑数起数字经济相关行业的良好预期。 

➢ 宽基指数显示，本周成交活跃度较上周有所提升。从换手率来看，除

科创50外，各大宽基指数较上周均有所提升；从成交额来看，各大宽基指

数成交额均高于上周。 

➢ 从行业角度来看，本周汽车板块成交情况出现明显改善。从成交活跃

度改善情况来看，汽车最为明显，其次综合、食品饮料、通信，以上行业

本周日均换手率和日均成交额较上周均有大幅的改善，反映出行业关注度

的提升。 

➢ 本周风格偏大盘与金融。从规模来看，大盘指数表现优于小盘指数及

中盘指数；从中信风格分类来看，成长风格领先于其他风格。 

➢ 风险提示：一是经济复苏不及预期；二是历史经验仅供参考。 
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一、 本周观点：关注反弹阶段有补涨机会的行业 

基于弱复苏预期，A 股前期有所调整下滑。自 4 月下旬起 A 股市场走势开始出

现下滑，经济复苏的不及预期使 A 股表现略显低迷。PMI 数据显示，2023 年 1-3 月

PMI 均超 50，在经历疫情影响后重回荣枯线上，此阶段经济的明显复苏带动了 A 股

市场的繁荣；然而 4-5 月 PMI 水平连续下降，均低于 50，其中 4 月 PMI49.2，5 月

PMI48.8，基于弱复苏的预期，A 股市场开始调整并于 5 月底 6 月初达到底部。 

 

图表 1：目前 A股市场走势处于底部反弹阶段 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

反转信号频出，A股于近期出现反弹。近期，以马斯克、博乐仁为代表的知名外

企高管纷纷访华，引发市场关注。此外，当地时间 6 月 14 日，美国联邦储备委员会

为期两天的货币政策会议结束，宣布维持当前 5%-5.25%的联邦基金利率目标区间不

变，美联储加息按下“暂停键”。央行利率同样迎来下降，6 月 13 日公布的数据显

示，自 6 月 13 日起，隔夜、7 天期、1 个月 SLF 利率分别为 2.75%、2.90%、3.25%，

均较此前下降 10 个基点。6 月 15 日，央行公开市场开展 20 亿元 7 天期逆回购操作

和 2370 亿元 1 年期 MLF 操作，中标利率分别为 1.9%、2.65%，上次分别为 1.9%、

2.75%，利率亦有所下调。利率中枢的下降将进一步降低融资成本，激发实体经济活

力。同时，国债利率的不断下行也反映出货币环境是比较宽松的。以上种种结合起来

激发了市场对于未来经济实现好转的期待，同时投资者对于政策的预期也更加乐观，

市场开启反弹。 
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图表 2：中国 PMI4-5月连续下滑（单位：%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 3：国债收益率近期不断下行（单位：%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

当前市场反弹的力量仍在积蓄，推荐关注确定性与弹性兼具的仍有补涨机会的

行业。我们在之前的报告《低估值修复可能进入下半程》与《拥挤度回落带来布局机

会》中提到，当前市场低估值填坑补涨的行情可能已经接近尾声，接下来将更加关注

有业绩和政策支撑的行业板块，同时目前拥挤度已明显回落，大部分拥挤度较低的行

业有可能迎来布局机会。在目前的反弹行情中，从业绩支撑的视角来看，可以选取景

气确定性较高，同时前期涨幅不及景气表现、仍有反弹的空间的行业。 

为了筛选具有补涨机会的行业，我们可以从两大方面着手：一是一季度现有业绩

表现与目前涨幅之间的差距；二是未来业绩表现与目前涨幅之间的差距。 

对于一季度现有业绩表现与目前涨幅之间的差距，我们选取了各行业年初至今涨
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跌幅排名与一季度净利润涨跌幅的排名的差额，差额大于 0 的，说明目前涨幅不及一

季度景气表现，仍有补涨机会。根据以上规则，我们筛选出如下行业：消费者服务、

电力设备及新能源、商贸零售、综合金融、食品饮料等。其中房地产、交通运输、煤

炭、基础化工行业由于一季度净利润未同比增加，将其剔除。 

 

图表 4：各行业一季度现有业绩表现与目前涨幅之间的差距情况 

行业 
2023 年一季度净利润

同比 
涨跌幅 净利润同比排名 涨跌幅排名 排名差距 

消费者服务 147% -20% 3 30 27 

电力设备及新能源 64% -5% 6 24 18 

商贸零售 58% -2% 8 20 12 

综合金融 582% 3% 1 12 11 

食品饮料 17% -1% 11 18 7 

房地产 -23% -11% 23 29 6 

非银行金融 70% 6% 5 9 4 

电力及公用事业 59% 4% 7 11 4 

交通运输 -5% -3% 19 23 4 

煤炭 0% -3% 18 21 3 

计算机 190% 42% 2 3 1 

国防军工 4% -1% 16 17 1 

基础化工 -47% -8% 25 26 1 

通信 115% 47% 4 2 -2 

医药 -26% -3% 24 22 -2 

农林牧渔 -75% -9% 29 27 -2 

综合 -105% -10% 30 28 -2 

石油石化 21% 10% 10 7 -3 

银行 3% 2% 17 14 -3 

建材 -69% -5% 28 25 -3 

机械 17% 8% 12 8 -4 

汽车 5% 5% 15 10 -5 

纺织服装 -10% 2% 21 15 -6 

轻工制造 -20% 0% 22 16 -6 

有色金属 -7% 2% 20 13 -7 

传媒 23% 60% 9 1 -8 

建筑 6% 14% 14 6 -8 

钢铁 -69% -2% 27 19 -8 

家电 14% 17% 13 4 -9 

电子 -64% 14% 26 5 -21 
 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：浅蓝色底纹代表目前涨幅不及一季度景气表现，仍有补涨机会的行业。 
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对于未来业绩表现与目前涨幅之间的差距，我们选取了各行业 2023 年预期净利

润涨幅与一季度净利润涨跌幅差额的排名，并将年初至今涨跌幅排名与其相减计算差

额，差额大于 0 的，说明目前涨幅不及未来景气表现，仍有补涨机会。根据以上规则，

我们筛选出如下行业：消费者服务、农林牧渔、建材、基础化工、交通运输等，其中

消费者服务、国防军工行业一季度净利润同比上升，说明 2023 年景气将持续上行，

农林牧渔、建材、基础化工、交通运输、钢铁等行业一季度净利润同比下降，但 2023

年全年净利润同比增加，说明具备困境反转的预期。 

图表 5：各行业未来业绩表现与目前涨幅之间的差距 

行业 
2023 年一季度净

利润同比 
2023 年净利润同比 增速差额 增速差额排名 涨跌幅排名 排名差距 

消费者服务 147% 462% 315% 2 30 28 

农林牧渔 -75% 200% 275% 3 27 24 

建材 -69% 38% 107% 4 25 21 

基础化工 -47% 1% 48% 11 26 15 

交通运输 -5% 48% 53% 10 23 13 

钢铁 -69% 20% 88% 7 19 12 

医药 -26% 11% 37% 13 22 9 

轻工制造 -20% 61% 81% 8 16 8 

纺织服装 -10% 46% 56% 9 15 6 

国防军工 4% 51% 47% 12 17 5 

房地产 -23% -60% -37% 24 29 5 

综合 -105% -186% -81% 27 28 1 

传媒 23% 485% 461% 1 1 0 

电子 -64% 42% 106% 5 5 0 

食品饮料 17% 20% 3% 18 18 0 

煤炭 0% -19% -18% 22 21 -1 

电力设备及新能源 64% 25% -39% 25 24 -1 

计算机 190% 282% 92% 6 3 -3 

有色金属 -7% 4% 11% 16 13 -3 

汽车 5% 36% 30% 14 10 -4 

银行 3% 5% 2% 19 14 -5 

电力及公用事业 59% 69% 11% 17 11 -6 

机械 17% 42% 25% 15 8 -7 

商贸零售 58% -847% -905% 30 20 -10 

建筑 6% -5% -11% 21 6 -15 

家电 14% 15% 1% 20 4 -16 

石油石化 21% 0% -20% 23 7 -16 

非银行金融 70% 22% -48% 26 9 -17 

综合金融 582% 137% -445% 29 12 -17 

通信 115% -4% -119% 28 2 -26 
 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：浅蓝色底纹代表目前涨幅不及未来景气表现，仍有补涨机会的行业。 
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当前大部分行业拥挤度都已回落到较低的水平之上，具备布局性价比，剔除拥挤

度过高的行业后得到最终的推荐结果。我们整合了根据上述两大方面筛选出的行业，

并剔除其中拥挤度过高的板块，最终得到如下拥有补涨机会的行业： 

（1）2023 年景气或将持续上行，但目前涨幅对比一季度景气和未来景气均不及

预期的国防军工行业； 

（2）2023 年景气或将持续上行，且目前涨幅对比一季度景气不及预期的金融板

块（非银行金融、综合金融）、消费板块（食品饮料、商贸零售）、电力板块（ 电

力及公用事业、电力设备及新能源）。 

（3）具备困境反转的预期，且目前涨幅对比未来景气不及预期的消费板块（农

林牧渔、建材、交通运输、医药、轻工制造、纺织服装）、上游原材料板块（基础化

工、钢铁）、地产及其他板块（房地产、综合）。 

 

图表 6：各行业当前拥挤度情况 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

二、 A股行业表现：食品饮料涨幅领先 

本周食品饮料行业涨幅领先，电力设备及新能源较上周明显上行。根据中信一级

行业分类，截至 2023 年 6 月 16 日，本周食品饮料行业领涨，涨幅 7.82%；汽车、

电力设备及新能源、机械、消费者服务等行业紧随其后，涨幅分别为 6.56%、6.40%、

6.03%、5.98%。表现欠佳的行业有：电力及公用事业、银行、石油石化，跌幅分别

为 2.58%、2.12%、0.32%，其余行业本周均上涨。 
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图表 7：本周食品饮料行业涨幅领先 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 8：本周新能源较上周明显上行 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 9：近一个月通信涨幅较高 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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整体来看，近一个月通信表现出色。近一个月，通信表现出色，其次为计算机、

传媒、家电、电子。近期数字经济方向热点事件频出：三大运营商联合发布液冷技术

白皮书、中国信通院联合中国电信发布首个全国一体化算力算网调度平台、苹果与英

伟达接连发布最新技术，产业政策的支持与技术的创新支撑数起数字经济相关行业的

良好预期。 

三、 A股成交情况 

宽基指数显示，本周成交活跃度较上周有所提升。从换手率来看，除科创 50 外，

各大宽基指数较上周均有所提升；从成交额来看，各大宽基指数成交额均高于上周。

整体看来，本周成交活跃度较上周有所提升。 

图表 10：本周指数换手率较上一周有所提升 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 11：本周成交额较上一周有所提升 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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从行业角度来看，本周汽车板块成交情况出现明显改善。从成交活跃度改善情况

来看，汽车最为明显，其次综合、食品饮料、通信，以上行业本周日均换手率和日均

成交额较上周均有大幅的改善，反映出行业关注度的提升。 

 

图表 12：本周行业日均换手率 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 13：本周行业日均成交额 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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本周风格偏大盘与成长。从规模来看，大盘指数表现优于小盘指数及中盘指数；

从中信风格分类来看，成长风格领先于其他风格。 
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图表 14：本周风格偏大盘（单位：%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 15：本周风格偏成长（单位：%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

五、 风险提示 

一是经济复苏不及预期；二是历史经验仅供参考。 
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