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A 股策略周报  报告日期：2023 年 06 月 25 日  

夏季攻势：迎接主线戴维斯双击   

——新繁荣牛市之二十七 
  

核心观点 
夏季攻势拉开帷幕，行情初期一波三折演进，亦是加仓机会。展望未来 2-3 个月，本

轮夏季攻势的核心看点并非指数涨幅，而是主线的戴维斯双击。 

 夏季攻势：看点是主线戴维斯双击 
站在当前，综合趋势维度和边际维度，也即结构牛市趋势、股债收益比、政策预

期催化，展望未来 2-3 个月，我们认为市场迎来夏季攻势。但结构牛市的背景

下，结构选择比仓位选择更重要。我们认为随着中报和三季报陆续展开，本轮结

构牛市的主线，也即 AI 上游，部分环节随着盈利线索的陆续确认，有望迎来盈

利和估值双升的戴维斯双击行情，这也是本轮夏季攻势的核心看点所在。 

 以史为鉴：盈利驱动的戴维斯双击 
人工智能崛起的产业背景下，本轮结构牛市的主线在于 AI 引领 TMT。本轮

TMT 行情自年初开始切换，那么如何评估后续运行规律和选股策略？4 月 23 日

我们发布《慢就是快：TMT 主升段将展开》，5 月 29 日发布《择优而取：AI 明
星股超额开始扩大》，分别借助计算机、半导体、新能源三轮牛市复盘，提炼了

板块运行和选股策略的共性。 
站在当前，随着财报季拉开维度，我们预计以 AI 上游为代表的部分领域有望迎

来盈利和估值双升的戴维斯双击行情，本篇报告我们将借助计算机、半导体、新

能源三轮牛市样本进一步对此复盘。借助复盘可知，三轮结构牛市运行时间为

1.5 年到 2.5 年不等，但在第一年随着中报和三季报的盈利增速持续向上，继而

驱动估值进一步提升，基金配置也随之迎来加仓幅度较大的阶段。 

 配置建议：AI 上游的潜在盈利线索 
参考智能手机先渗透再应用的规律，参考新能源车先上游再中下游的规律，现阶

段 AI 的基本面线索应聚焦以算力、数据、大模型为代表的上游环节。随着中报

和三季报先后展开，基本面线索有望逐步显现，继而驱动板块估值的进一步提

升，也有望带来基金对其配置的显著提升。换言之，AI 上游具备基本面线索的

环节有望迎来戴维斯双击行情。 
基于此，我们对中报线索进行前瞻，预测方法上，我们认为，Q2 期间当年净利

润预期的调整一定程度上反映了行业内公司经营变化，上修情况对中报超预期或

有一定指引。综合来看，参考净利润上修比例，大模型（67%）、数据可视化

（67%）、半导体设备（50%）、操作系统（50%）、液冷（50%）、服务器

（50%）、交换机（50%）、网络设备（50%）等环节 2023 年 Q2 净利润预期上

修所占比例较高。 

 风险提示 
人工智能产业进展低预期；美国通胀数据持续超预期；历史统计规律下降。   
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1 夏季攻势：看点是主线戴维斯双击 

 

站在当前，综合趋势维度和边际维度，也即结构牛市趋势、股债收益比、政策预期催

化，展望未来 2-3 个月，我们认为市场迎来夏季攻势。 

我们在《关于 2023 年的思考之四：反转后的大势演绎》提出 2023 年迎来新一轮结构

牛市，与 2022 年有显著区别。但结构牛市也不用于全面牛市，相较于 2019 至 2021 年全面

牛市的轮动普涨，结构牛市意味着结构分化尤为显著。 

在此背景下，市场虽迎夏季攻势，但从投资实战来看，结构选择比仓位选择更重要。

我们认为随着中报和三季报陆续展开，本轮结构牛市的主线，也即 AI 上游，部分环节随

着盈利线索的陆续确认，有望迎来盈利和估值双升的戴维斯双击行情，这也是本轮夏季攻

势的核心看点所在。 

现阶段 AI 的基本面线索集中于以算力、数据、大模型为代表的上游环节。进一步结

合中报前瞻线索，大模型、数据可视化、半导体设备、操作系统、液冷、服务器、交换

机、网络设备等子领域可以积极关注。 

 

2 以史为鉴：盈利驱动的戴维斯双击 

 

人工智能崛起的产业背景下，本轮结构牛市的主线在于 AI 引领 TMT。本轮 TMT 行

情自年初开始切换，那么如何评估后续运行规律和选股策略？ 

4 月 23 日我们发布《慢就是快：TMT 主升段将展开》，5 月 29 日发布《择优而取：AI
明星股超额开始扩大》，分别借助计算机、半导体、新能源三轮牛市复盘，提炼了板块运行

和选股策略的共性。 

结合《慢就是快：TMT 主升段将展开》中对板块特征的分析，主升段初期的核心特

征在“慢就是快”，相较于第一波预期驱动的指数急涨，进入基本面线索驱动阶段，指数慢

涨，但明星股超额将持续扩大。 

结合《择优而取：AI 明星股超额开始扩大》中对选股策略的分析，现阶段 AI 上游的

选股关键在于聚焦优质龙头。借助复盘，一方面，就股价启动时点而言，龙头股超额收益

往往于主升段初期开始扩大。另一方面，相较于股价和盈利，基金加仓有一定滞后性，且

最大加仓幅度往往出现在行情后期。 

站在当前，随着财报季拉开维度，我们预计以 AI 上游为代表的部分领域有望迎来盈利

和估值双升的戴维斯双击行情，本篇报告我们将借助计算机、半导体、新能源三轮牛市样

本进一步对此复盘。借助复盘可知，三轮结构牛市运行时间为 1.5 年到 2.5 年不等，但在

第一年随着中报和三季报的盈利增速持续向上，继而驱动估值进一步提升，基金配置也随

之迎来加仓幅度较大的阶段。 
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图1： 2013-2015 计算机结构性牛市  图2： 2019-2020 年半导体结构性牛市 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

 

2.1 盈利变化：底部反转向上 

 

复盘结构牛市的盈利，可以发现，牛市启动的第一个季度，板块盈利同比多数是负值，

随后盈利开始迎来上升通道，对应中报、三季报、年报等盈利增速不断提升。 

具体来看，2012 年 Q4 和 2013 年 Q1 计算机板块归母净利润同比增速分别为-3.3%和-
9.6%，2018 年 Q4 半导体板块归母净利润同比增速为-42%，而 2020 年 Q1 电力设备板块归

母净利润同比增速为-23%（部分受第一轮疫情冲击），均为负值。 

随着产业发展，板块盈利增速步入上升通道，第一年的一季报、中报或三季报盈利增速

显现提速信号。具体来看，针对计算机，自 2013Q1 归母净利同比见底后，2013 中报开始反

转向上，归母净利同比-0.35%，三季报增速达 10.7%；针对半导体，自 2018Q4 归母净利同

比见底后，2019Q1 开始反转向上，一季报增速达 42.90%，中报增速为 9.39%，三季报增速
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图3： 2020-2021 年新能源结构性牛市 

 

资料来源： Wind，浙商证券研究所 
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为 19.00%，年报增速达 119.17%；针对新能源，观察电力设备行业，自 2020Q1 归母净利同

比见底后，中报开始反转向上，中报、三季报、年报增速均持续提升。 

 

图4： 计算机板块归母净利润（算数平均）同比增速（%）  图5： 半导体板块归母净利润（算数平均）同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Choice，浙商证券研究所  资料来源：Choice，浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

2.2 估值变化：中枢明显抬升 

 

复盘结构牛市的估值规律，盈利增速的提升往往驱动估值的进一步提升。具体来看，计

算机、半导体、电力设备板块的 PE-TTM 在牛市启动均在 30 倍左右，随着中报、三季报、

年报的盈利陆续确认，三轮结构牛市的 PE-TTM 同样迎来持续提升。 
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图6： 电力设备板块归母净利润（算数平均）同比增速（%） 

 
资料来源： Choice，浙商证券研究所 
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图7： 计算机板块 PETTM  图8： 半导体板块 PETTM 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

2.3 基金持仓：配置显著提升 

 

我们以“普通股票型+偏股混合型”基金为统计口径，观察计算机、半导体和电新行业的

基金配置情况。可以发现，随着盈利的陆续确认，基金对板块配置也开始大幅提升。 

具体而言，针对计算机，随着中报和三季报盈利增速持续提升，基金对计算机的配置比

例在 2013Q3 迎来大幅提升；针对半导体，2019 年一季报增速达 42.90%，中报增速为 9.39%，

三季报增速为 19.00%，基金对半导体的配置比例在 2019Q3 和 2019Q4 迎来大幅提升；针对

新能源，自 2020Q1 归母净利同比见底后，中报开始反转向上，中报、三季报、年报增速均

持续提升，相应的基金对电力设备的配置比例自 2020Q1 持续大幅提升，自 2019Q4 约 4%
的配置比例提升至 2020Q4 约 11%。 
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图9： 电力设备板块 PETTM 

 

资料来源： Wind，浙商证券研究所 
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图10： 计算机行业基金配置比例  图11： 半导体行业基金配置比例 

 

 

 

资料来源：Choice，浙商证券研究所  资料来源：Choice，浙商证券研究所 

 

 

 

3 配置建议：AI 上游的潜在盈利线索 

 

人工智能的快速发展，有望逐步显现基本面线索，参考智能手机先渗透再应用的规律，

参考新能源车先上游再中下游的规律，现阶段 AI 的基本面线索应聚焦以算力、数据、大模

型为代表的上游环节。逻辑上，构建大模型生态与扩大算力基础设施是数字经济蓬勃发展的

必要前提，也是产业链业绩最先落地的环节 

站在当前，随着中报和三季报先后展开，随着基本面线索的逐步显现，有望驱动板块估

值的进一步提升，也有望带来基金对其配置的显著提升。换言之，AI 上游具备基本面线索

的环节有望迎来戴维斯双击行情。 

基于此，我们对中报线索进行前瞻，我们认为，Q2 期间当年净利润预期的调整一定程

度上反映了行业内公司经营变化，上修情况对中报超预期或有一定指引。综合来看，参考净
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图12： 电力设备行业基金配置比例 

 
资料来源： Choice，浙商证券研究所 
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利润上修比例，大模型（67%）、数据可视化（67%）、半导体设备（50%）、操作系统（50%）、

液冷（50%）、服务器（50%）、交换机（50%）、网络设备（50%）等环节 2023 年 Q2 净利

润预期上修所占比例较高。 

 

表1： AI 核心产业链 Q2 期间预测调整上修占比 

行业 
较截至 2023/3/31

年净利润预测上修 

较截至 2023/3/31

年净利润预测下修 

较截至 2023/3/31

年营收预测上修 

较截至 2023/3/31

年营收预测下修 
净利润上修占比 营收上修占比 

大模型 2 1 0 3 67% 0% 

数据可视化 2 1 2 1 67% 67% 

半导体设备 5 5 6 4 50% 60% 

操作系统 2 2 1 3 50% 25% 

液冷 1 1 1 1 50% 50% 

交换机 2 2 1 3 50% 25% 

网络设备 1 1 0 2 50% 0% 

服务器 3 3 2 4 50% 33% 

工业软件 4 6 3 7 40% 30% 

CPU/GPU 1 2 0 3 33% 0% 

EDA/IP 1 3 1 3 25% 25% 

光模块 1 3 0 4 25% 0% 

半导体材料 1 5 1 5 17% 17% 

IDC 1 5 1 5 17% 17% 

数据安全 1 10 0 11 9% 0% 

数据要素 1 10 3 8 9% 27% 

Chiplet 0 3 0 3 0% 0% 

零部件 0 5 1 4 0% 20% 

晶圆厂 0 1 0 1 0% 0% 

ASIC 0 2 0 2 0% 0% 

FPGA 0 3 0 3 0% 0% 

存储 0 3 0 3 0% 0% 

中间件 0 3 1 2 0% 33% 

信创软件 0 3 0 3 0% 0% 

系统软件 0 1 0 1 0% 0% 

光芯片 0 4 0 4 0% 0% 

光缆光纤 0 2 0 2 0% 0% 

PCB 0 5 0 5 0% 0% 

运营商 0 3 2 1 0% 67% 

边缘算力承

载平台 
0 3 1 2 0% 33% 

boss 系统 0 2 0 2 0% 0% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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从估值角度来看，尽管经历了估值修复，但整体而言 TMT 估值仍处合理水平。具体来

看，观察 PE-TTM，电子目前为 45 倍、计算机 75 倍、传媒 50 倍、通信 35 倍，相较于此前

高点的 114 倍、160 倍、142 倍、95 倍的水平仍有较大的增长空间。 

 

图13： 电子 PETTM  图14： 计算机 PETTM 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图15： 传媒 PETTM  图16： 通信 PETTM 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

就基金配置而言，虽然一季度 TMT 持仓比例有所提升，但整体仍处低位。计算机配置

比例自 2022Q4 的 4.25%提升至 2023Q1 的 8.26%，是 TMT 中提升最多的行业，但相较于

2015 年高点超 20%的配置比例仍有较大差距。与此同时，截止 2023Q1，通信配置比例为

1.80%，传媒为 1.08%，而电子配置基本持平于 2022Q4，为 9.10%。 
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图17： 计算机配置与标配比例  图18： 通信配置与标配比例 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图19： 电子配置与标配比例  图20： 传媒配置与标配比例 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

表2： AI 核心产业链划分 

细分赛道 相关公司 
EDA/IP 华大九天、概伦电子、广立微、芯原股份 

Chiplet 通富微电、长电科技、芯原股份 

零部件 茂莱光学、富创精密、江丰电子、神工股份、新莱应材 

半导体设备 晶盛机电、北方华创、华海清科、芯源微、精测电子、万业企业、长川科技、华峰测控、拓荆科技-U、盛美上海 

半导体材料 大全能源、鼎龙股份、沪硅产业-U、立昂微、彤程新材、雅克科技 

晶圆厂 中芯国际 

ASIC 寒武纪-U、澜起科技 

CPU/GPU 海光信息、中国长城、景嘉微 

FPGA 安路科技-U、复旦微电、紫光国微 

存储 北京君正、兆易创新、澜起科技 

中间件 东方通、宝兰德、普元信息 

信创软件 远光软件、润和软件、科蓝软件、致远互联 

系统软件 远光软件、中国软件 

工业软件 宝信软件、中望软件、中控技术、华大九天、鼎捷软件、能科科技、科远智慧、川仪股份、汉得信息、用友网络 

操作系统 中国软件、诚迈科技、太极股份、麒麟信安、中科曙光、软通动力 

光芯片 源杰科技、仕佳光子、光迅科技、长光华芯 

光模块 中际旭创、新易盛、天孚通信、光迅科技、 

交换机 锐捷网络、工业富联、中兴通讯、紫光股份 

液冷 英维克、申菱环境 



A 股策略周报 
  

http://www.stocke.com.cn 12/13 请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

网络设备 中兴通讯、创维数字 

光缆光纤 长飞光纤、亨通光电 

PCB 沪电股份、深南电路、兴森科技、生益科技、胜宏科技 

服务器 浪潮信息、中科曙光、拓维信息、工业富联、中兴通讯、紫光股份 

IDC 及运营商 奥飞数据、数据港、宝信软件、光环新网、润泽科技、万国数据、中国电信、中国联通、中国移动 

数据中心 证通电子、天玑科技、亚康股份、南凌科技、东方国信、科华数据、湘邮科技 

云 铜牛信息、立方数科、优刻得-W、品高股份 

通信网络 中国移动、中国电信、中国联通 

5G 基站 中国移动、中国电信、中国联通、锐捷网络、紫光股份、华工科技 

数据安全 安恒信息、奇安信-U、电科网安、美亚柏科、深信服、安博通、信安世纪、三未信安、三六零、启明星辰、绿盟科技 

数据要素 云赛智联、浙数文化、拓尔思、易华录、超图软件、深桑达 A、零点有数、太极股份、三维天地、上海钢联、山大地纬 

大模型 三六零、昆仑万维、科大讯飞 

边缘算力承载平台 美格智能、广和通、移远通信 

数据可视化 浩瀚深度、恒为科技、中新赛克 

boss 系统 亚信科技、天源迪科、东方国信 

资料来源：同花顺，浙商证券研究所 

 

 

4 风险提示 

1、 人工智能产业进展低于预期。 

2、 美国通胀持续超预期或美国经济显著回落。 

3、 历史统计规律的有效性下降。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   
2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   
3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 
 
行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   
2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   
3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 
本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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