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政策预期有顶有底，无需过忧风险 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 市场观点：政策预期有顶有底，无需过忧风险 
6 月第 3 周市场快速下行，基本回落到前期市场低点附近，主要是
受到了市场期待政策未及时兑现的影响，包括调降 LPR 的幅度也略
小于市场预期。行业表现上，TMT 板块出现分化，其中通信涨幅居
前，而传媒出现大跌，其余行业间轮动加剧加快。展望后市，国内
宏观政策预期和兑现的相对强度是近期市场呈现波动的核心因素，
然而市场对经济和政策的预期实际上一直面临上有顶、下有底的格
局，过度悲观和过度乐观都将面临收敛，因此当前市场重新反馈对
经济和政策的悲观预期，这种情况并不会持续悲观下去。海外美联
储 6 月暂停加息，但发声维持鹰派，更多目的是引导市场预期和引
导 CPI 持续下行，未来仍有可能呈现鸽派做法、鹰派声调的组合，
鹰派声调对市场有可能形成短期海外风险偏好的抑制但并不会长
久。海外更多需要关注的是 7 月初 ISMPMI 数据的边际变化对美国
经济的定性。当前环境下，仍维持对市场继续呈现震荡的大格局判
断不变，近期的快速下跌惯性仍存但也将逐步减弱，市场回到前低
附近也无需再悲观。 

市场热点 1：如何看待 6 月 LPR 下调？6 月 1 年期与 5 年期 LPR 对
称下调 10BP，但此前 OMO 和 MLF 利率下调 10BP 已释放出充足信
号，且本次 LPR 调降并未超市场预期（如市场期待 5 年期下调更大
幅度），因此本次 LPR 下调释放利好提前兑现且相对有限。 

市场热点 2：如何看待美联储加息预期再度走强？在 6 月 FOMC 宣布
暂停加息后，美联储如愿获得了更长时间的数据观测期以决定后续
货币政策走向，进一步推升货币政策的不确定性以及对市场风险偏
好的扰动。我们认为，为了“中和”美联储暂停加息释放的鸽派信
号，保持通胀预期继续回落，预计美联储大概率将维持鹰派表态，
对市场短期风险偏好仍有抑制。 

 

⚫ 行业配置：短期轮动有望加剧加快，立足中长期维度配置 
配置上，前期持续较长时间的交易主线 TMT 行情恐将出现调整分
化，因此短期的行业轮动可能加剧，建议宜立足中长期维度进行配
置，关注三条主线： 

一是下游应用爆发、算力需求更进一步的泛 TMT 结构性行情延续，
重点关注逢调整即可配置的通信和电子，而计算机和传媒当前估值
分位已经触及历史百分位的可比天花板，因此需待其估值充分消化
后再进行配置； 

二是在长期维度内有望频繁上演的中特估主题性机会，经过一段时
间的调整后，当前是较好的布局窗口期，重点关注建筑央国企等方
向； 

三是基本面较稳定叠加前期悲观情绪释放较大幅度调整后，中长期
具备配置价值的食品饮料及医药生物。 

 

⚫ 风险提示 

国内政策力度不及预期或收紧超预期；美国加息预期强化超
预期；美国经济衰退担忧和风险来临超预期；地缘政治风险
等。 
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1 市场观点：政策预期有顶有底，无需过忧风险 
6 月第 3 周市场快速下行，基本回落到前期市场低点附近，主要是受到了市场

期待政策未及时兑现的影响，包括调降 LPR 的幅度也略小于市场预期。行业表现上，

TMT 板块出现分化，其中通信涨幅居前，而传媒出现大跌，其余行业间轮动加剧加

快。展望后市，国内宏观政策预期和兑现的相对强度是近期市场呈现波动的核心因

素，然而市场对经济和政策的预期实际上一直面临上有顶、下有底的格局，过度悲

观和过度乐观都将面临收敛，因此当前市场重新反馈对经济和政策的悲观预期，这

种情况并不会持续悲观下去。海外美联储 6 月暂停加息，但发声维持鹰派，更多目

的是引导市场预期和引导 CPI 持续下行，未来仍有可能呈现鸽派做法、鹰派声调的

组合，鹰派声调对市场有可能形成短期海外风险偏好的抑制但并不会长久。海外更

多需要关注的是 7 月初 ISMPMI 数据的边际变化对美国经济的定性。当前环境下，

仍维持对市场继续呈现震荡的大格局判断不变，近期的快速下跌惯性仍存但也将逐

步减弱，市场回到前低附近也无需再悲观。配置上，前期持续较长时间的交易主线

TMT 行情恐将出现调整分化，因此短期的行业轮动可能加剧，建议宜立足中长期维

度进行配置，关注三条主线：一是下游应用爆发、算力需求更进一步的泛 TMT 结构

性行情延续，重点关注逢调整即可配置的通信和电子；二是在长期维度内有望频繁

上演的中特估主题性机会，经过一段时间的调整后，当前是较好的布局窗口期，重

点关注建筑央国企等方向；三是基本面较稳定叠加前期悲观情绪释放较大幅度调整

后，中长期具备配置价值的食品饮料及医药生物。 

 

1.1 市场热点 1：如何看待 6 月 LPR 下调？ 

我们的观点：6 月 1 年期与 5 年期 LPR 对称下调 10BP，但此前 OMO 和 MLF

利率下调 10BP 已释放出充足信号，且本次 LPR 调降并未超市场预期（市场期待 5

年期下调更大的幅度），因此本次 LPR 下调释放利好已提前预期且相对有限。 

本次 LPR 下调释放利好已提前为市场预期。6 月 20 日，1 年期 LPR 从 3.65%下

调为 3.55%,5 年期以上 LPR 从 4.3%下调为 4.2%，在连续 9 个月不变后 1 年期与 5

年期 LPR 对称下调 10BP，释放了货币政策托底经济的信号，有助于进一步降低实体

经济融资成本，稳定市场预期，提振市场信心。但此前 OMO 和 MLF 利率下调 10BP

已释放出充足信号，且此前发改委四部门降低企业成本政策已提及 LPR 调降，因此

本次 LPR 调降基本符合市场预期，并未出现 5 年期下调 15BP 或以上等超预期事件，

故释放的利好有限。同时，本次 LPR 调降对促进经济复苏作用相对有限。对于市场

较为期待的托底房地产和促消费而言：①5 月大部分城市房价重回环比下行通道，

市场观望情绪浓厚，且三季度通常是商品房交易的淡季，因此在 6 月末调降 LPR 对

于刺激房地产销售的作用较为有限。②由于大部分存量房贷采用默认利率重定价日
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为 1 月 1 日，因此 LPR 降低存量房贷利率，进而减轻购房者负担、促进消费需要等

到明年 1 月 1 日方能落地见效，因此短期内也很难提振消费，也很难从根本上扭转

当前居民部门提前还贷趋势。从国债利率看，10Y 国债利率窄幅波动，且在 LPR 下

调后次日延续下行态势，表明市场对经济增长基本面预期并未明显改观。 

此外，经文化和旅游部数据中心综合测算，端午节期间全国国内旅游出游 1.06

亿人次，同比增长 32.3%，按可比口径恢复至 2019 年同期的 112.8%；实现国内旅

游收入 373.10 亿元，同比增长 44.5%，按可比口径恢复至 2019 年同期的 94.9%。

旅游总收入与旅游人均支出较 2019 年同比口径均有所下降，反映出当前居民部门

消费意愿依然偏弱。 

图表 1 6 月 1年期与 5年期 LPR 对称下调 10BP 图表 2 10Y 国债利率窄幅波动 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位： % 资料来源：Wind，华安证券研究所。单位： %。 

 

1.2 市场热点 2：如何看待美联储加息预期再度走强？ 

我们的观点：在 6 月 FOMC 宣布暂停加息后，美联储如愿获得了更长时间的数

据观测期以决定后续货币政策走向，进一步推升货币政策的不确定性以及对市场风

险偏好的扰动。我们认为，为了“中和”美联储暂停加息释放的鸽派信号，保持通

胀预期继续回落，预计美联储大概率将维持鹰派表态，对市场短期风险偏好仍有抑

制。 

美联储如愿获得了更长时间的数据观测期以决定后续货币政策走向，进一步推

升货币政策的不确定性以及对市场风险偏好的扰动。美联储主席鲍威尔 6 月 22 日

在国会听证会上表示，年内再加息两次是适当的，保持利率不变是为了给美联储更

多时间做决策，委员会中绝大多数人认为利率还有一点上升空间，需要持续努力，

以恢复至 2%的通胀水平。该表态与美联储 6 月 FOMC 会议表态一致，但重申了年

内再加息两次的必要性。我们认为，美联储如愿获得了更长时间的数据观测期以决

定后续货币政策走向，美国货币政策不确定性提升，6 月 22 日当日，受美联储鲍
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威尔表态影响影响，WTI 原油大跌 4.14%、COMEX 黄金下跌 1.08%，美联储货币

政策走向对市场风险偏好扰动加剧。我们认为，为了“中和”美联储暂停加息释放

的鸽派信号，保持通胀预期继续回落，预计美联储在 9 月份之前大概率将维持鹰派

表态。一旦 6 月份被市场解读为本轮加息结束的信号，那么很可能导致当前通胀预

期持续回落的预期难以为继，进而增加美联储后续控制通胀的难度，因此美联储在

6 月维持利率不变的情况下采取了更加鹰派的姿态，以向市场表明其抑制通胀的决

心。上述情况有可能持续至 7 月底。 

 

2 行业配置：短期轮动可能加剧，立足中长期进

行配置 

泛 TMT 行情结构性机会逢调整可配置，“中特估”继续布局。本周三个交易日

市场波动基本围绕泛 TMT 演绎，先是应用爆发加持政策支撑 TMT 行情周一二上涨，

后是减持叠加业绩带来周三大幅调整。展望后市，国内基本面与政策较为稳定，预

期变化有顶有底，降息落地、LPR 对称调降，恢复和扩大消费政策持续推出。海外

美联储进入加息暂停期，但后续货币政策路径仍存在一定不确定性。因此在这种组

合环境下，市场大格局上以震荡态势为主的判断不变。配置上，前期持续较长时间

的交易主线 TMT 行情恐将出现调整分化，因此短期的行业轮动可能加剧，宜立足中

长期维度进行行业配置，关注三条主线：一是下游应用爆发、算力需求更进一步的

泛 TMT 结构性行情延续，重点关注逢调整即可配置的通信和电子；二是在长期维度

内有望频繁上演的中特估主题性机会，经过一段时间的调整后，当前是较好的布局

窗口期，重点关注建筑央国企等方向；三是基本面较稳定叠加前期悲观情绪释放较

大幅度调整后，中长期具备配置价值的食品饮料及医药生物。 

 

主线一：泛 TMT 结构性行情延续，逢调整即可配置的通信、电子。 

下游应用爆发，算力需求更进一步，泛 TMT 行情延续，重点关注逢调整即可配

置的通信、电子。近期泛 TMT 行情又迎刺激，先是 6 月 19 日腾讯宣布打造一站式

行业大模型精选商店，腾讯云行业大模型发布，推出了赋能智能客服、数字人等在

行业上的应用，并发布 AI 代码助手；后是 41 款 AI 产品通过网信办《深度合成服

务算法备案》，百度、阿里、腾讯、字节、讯飞等均在列。前期市场认为 AI 产品落

地大概率将是牌照制，而近期的备案制落地略超市场预期，这将极大缩短应用端落

地时长。市场模型迭代与应用端爆发，两者对算力需求加持，进一步支撑泛 TMT 行

情延续。虽然近期减持及业绩等公告对泛 TMT 行情相关板块造成一定压力，但随着

应用端的持续爆发，对上游的算力需求确定性强，我们认为可重点关注与算力更为
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密切相关的通信、电子机会，逢调整即可布局。 

图表 3 2022 年全球 AI 服务器主要客户 图表 4 全球消费电子周期有望迎来回正 

  
资料来源：IDC，华安证券研究所。单位：%。 资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：十亿美元，% 

 

主线二：中长期维度内有望频繁上演的中特估主题性机会，经过一段时间的调

整后，当前正是良好的布局窗口，重点配置建筑央国企等方向。 

“中特估”行情年内有望不断演绎，国资委就提高央企控股上市公司质量持续

展开部署，关注建筑相关央国企标的。近期国资委召开中央企业提高上市公司质量

暨并购重组工作专题会，提出中央企业要以上市公司为平台开展并购重组，助力提

高核心竞争力、增强核心功能。国资委着眼于提高央企控股上市公司质量并连续展

开部署，有望为“中特估”主题提供催化。 

渠道结构调整加速下沉，坏账计提充分，新考核体系下灵活度提升，支撑建筑

企业估值向好。为应对 2021 年以来地产的下行压力，建筑企业增加渠道下沉布局

零售以增加利润，同时提高坏账计提比例以更好应对风险。以上两者均支撑建筑行

业的企业基本面持续修复。此外 2023 年国资委将央企主要经营指标由“两利四率”

调整为“一利五率”，提出了“一增一稳四提升”的目标，新的考核体系下央企经

营灵活度提升，并且更加注重经营质量和盈利能力，有利于行业总体估值向好。建

议持续关注建筑央国企等。 
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图表 5 我国海外新签合同额、完成营业额及同比均改善 图表 6 2023 年 1-4 月新增专项债券投向分布百分比，基

建及住房类占比较多，支撑建筑建材企业业绩 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：亿美元、%。 资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。 

 

主线三：基本面稳定叠加前期情绪释放调整后，中长期具备配置价值的食品饮

料及医药生物。 

基本面较稳定叠加前期情绪释放调整后，中长期具备配置价值的食品饮料及医

药生物。当下市场陷入对消费风格相关行业的纠结期，一方面是复苏大方向的确定

性，反之却是迟等不至的消费加速拐点。我们认为消费相比其它风格更具备确定性、

业绩增速稳定，部分行业经历“洗牌”后企业幸存者优势凸显、具备中长期配置价

值。此外政策端仍在着重刺激支撑消费，“恢复和扩大消费”协商座谈会近期召开、

部分地区发放消费券等细则持续落地，因而建议立足中长期关注食品饮料及医药生

物。 

业绩确定性强。食品饮料行业一季报表现亮眼，以中位数统计食品饮料一季报

营收同比增速为 10.42%，净利同比增速为 23.10%。食品饮料中长期的业绩稳定性

和确定性均强。 

图表 7 消费者信心持续修复 图表 8 医药生物估值百分位仅为 11%（2010 年以来） 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：% 资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：指数点、% 
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疫后医疗需求仍在修复，“集采后时代”行业内幸存者优势突出，提升配置价

值。疫情期间因医疗系统承压有大量医疗手术及医疗美容需求积压，在居民消费意

愿和能力双双得到修复的情况下，这部分需求将在长期得以释放，由此提升医药生

物、美容护理行业整体的配置价值。医药生物方面，近期对于耗材带量采购事件显

示集采或进入后时代，公司估值和业绩双杀后已进入底部，行业经历一轮出清幸存

者优势凸显、逐渐从集采早期的“相对不确定性”向“确定性”转变。集采淘汰落

后产能外，也从产品、研发乃至销售渠道等方面提高了医药行业细分领域的进入门

槛，医药整体估值有望逐步扩张。 

 

风险提示： 

国内政策力度不及预期或收紧超预期；美国加息预期强化超预期；美国经济衰退担

忧和风险来临超预期；地缘政治风险等。 

[Table_Reputation]   
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重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对

这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意

见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何

形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况

下，本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联

机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何

损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安

证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行

服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 

 


