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A 股行业观察（0626-0630）：  

借鉴 2013 年，TMT 未来或仍有新机会 

投资要点： 

➢ 借鉴2013年TMT行情，我们总结出以下几点：1、当前经济环境与

2013年较为相似，均处于弱复苏阶段，但当前流动性优于2013年，更为

利好成长风格；2、在业绩未释放前，政策支持和产业发展的利好将体现

在估值的拔高上，当业绩开始释放后，更应关注业绩变动对市场走势的影

响。3、2013年形成了完善的移动互联网产业链，产业链的上中下游均充

分受益，而在2023年AI+数字经济行情中，应用端有待进一步发展，因此

本年度行情将更为聚焦上游关键环节，如AI芯片、服务器/交换机、光模

块等。 

➢ 展望后市，我们认为TMT未来或仍有新机会。从政策定位上，2013年

强调“促进信息消费扩大内需”，2023年强调“建设数字中国是数字时代

推进中国式现代化的重要引擎”，当前的数字经济建设具有更高的战略意

义。尽管AI+数字经济产业链应用端有待进一步发展，但已具备有力的政

策与技术支持，我们相信未来数字经济产业链将继续深化发展，并且数字

经济行情将沿着产业链上中下游的顺序依次演绎。从业绩的角度来看，预

计业绩的良好表现将支撑计算机与传媒行业在2023年获得超额收益。 

➢ 本周纺织服装行业涨幅领先，并较上周明显上行。截至2023年6月30

日，本周纺织服装行业领涨，机械、煤炭、国防军工、基础化工等行业紧

随其后；表现欠佳的行业有：计算机、消费者服务、传媒、食品饮料、通

信；近一个月，通信表现出色，其次为汽车、家电、机械、计算机。近期

数字经济行情出现调整，消费风格表现较为突出，风格的切换值得关注。 

➢ 宽基指数显示，本周成交活跃度较上周有所下降。换手率和成交额显

示，各宽基指数较上周均出现了不同程度的下降，其中创业板指换手率下

降最为明显。整体看来，本周成交活跃度较上周有所下降。 

➢ 从行业角度来看，本周电力及公用事业板块成交情况出现明显改善。

从成交活跃度改善情况来看，电力及公用事业最为明显，其次煤炭、汽

车，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。 

➢ 本周风格偏小盘与周期。从规模来看，小盘指数表现优于大盘指数及

中盘指数；从中信风格分类来看，周期风格领先于其他风格。 

➢ 风险提示：一是经济复苏不及预期；二是产业发展不及预期，三是历

史经验仅供参考。 
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一、 本周观点：借鉴 2013年，TMT未来或仍有新机会 

1.1 宏观环境：经济均处于弱复苏，流动性略有不同 

2013年与 2023年经济均处于弱复苏。2013 年经济增速较上年同比走弱，增速

跌破 8%，“四万亿”刺激政策的效果逐渐消退，经济增速逐渐放缓。并且在金融危

机与欧债危机的冲击下，外需呈现疲软，使得出口增速回落，无法有效拉动经济增长。

同样的，当前经济正处于弱复苏阶段，PMI 表现偏弱，地产复苏相对滞后，同时出口

增速有所下行。 

 

图表 1：2013年与 2023年经济均处于弱复苏 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 2：2013年与 2023年出口增速均回落 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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2013 年与 2023 年流动性环境略有不同，当前更显宽松的流动性更加匹配成长

风格。2013 年全年货币政策定力较强，未出现降准降息，同时年内出现“钱荒”。

尽管央行及时通过央票、SLF 等金融工具支持流动性，但社融增速仍出现下行。到

2013 年底，货币政策开始逐渐放宽。对于海外流动性，美国在 12 年末开启 QE3 和

QE4，带来了流动性的持续宽松。当前国内流动性偏宽松状态，随着美联储宣布加息

暂停，海外流动性暂时迎来了宽松的转折，对比 2013 年，当前更显宽松的流动性更

加匹配成长风格。 

 

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 

 

图表 4：近期美债利率有所下降（单位：%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

1.2 产业环境：政策与技术均有支撑 
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大报告强调“加快转变经济发展方式”和“着力增强创新驱动发展新动力”，“着力

构建现代产业发展新体系”，中央经济工作会议明确提出“实现经济持续健康发展，

根本途径是加快转变经济发展方式，关键是深化产业结构战略性调整”，将产业的转

型升级赋予了新的战略意义。2022 年底，二十大报告指出，要“加快建设网络强国、

数字中国”，并且要“促进数字经济和实体经济深度融合”，加快传统产业数字化转

型成为了经济建设的重点目标。 

2013 年，移动互联网的发展得到了政策的大力支持。其中，8 月国务院出台的

《国务院关于促进信息消费扩大内需的若干意见》提到要大力实现“信息消费规模快

速增长，信息基础设施显著改善，信息消费市场健康活跃”等目标。9 月发改委发布

的《关于组织实施 2013 年移动互联网及第四代移动通信产业化专项的通知》强调“提

高移动智能终端核心技术开发及产业化能力”，为移动互联应用端提供了强大的支持。

此外，还有《广电总局关于促进主流媒体发展网络广播电视台的意见》和《电信和互

联网用户个人信息保护规定》等有关互联网产业融合和信息安全的相关政策。 

2023年，数字经济和人工智能的支持政策陆续大量出台。其中，2 月发布的《数

字中国建设整体布局规划》将数字中国建设提上了新的战略高度，并提出“2522”的

数字中国整体建设布局。3 月国家数据局组建，负责协调推进数据基础制度建设，统

筹数据资源整合共享和开发利用。ChatGPT 上线后，国内多个一线城市发布了人工

智能扶持政策，AI+数字经济政策利好持续释放。并且相关产业融合政策与信息安全

也在不断推出，例如推进“互联网+医疗”的《关于进一步深化改革促进乡村医疗卫

生体系健康发展的意见》，以及规范个人信息出境活动的《个人信息出境标准合同办

法》。 

在产业技术发展上，2013年与 2023年的技术升级均引发了新一轮的场景革命。

2013 年智能互联终端的普及，3G 技术的发展以及互联网应用的渗透，使产业链的上

中下游均充分受益。而 2023 年的 AI 技术突破，已形成了以 ChatGPT 为代表的爆

款，并带动微软、英伟达等巨头实现大幅上涨，应用端各类产品仍在不断推出，能为

社交、办公、搜索、娱乐、教育等多个场景实现赋能，考虑到各类爆款仍在推广阶段，

本轮数字经济+AI 的下游应用环节有待进一步发展。 

 

1.3 行情阶段：2013年从拔估值到业绩催化 

回顾 2013 年 TMT 行情，整体可以分为三个阶段。 

第一阶段（2013.1-2013.3）：此阶段 TMT估值相对较低，政策端利好频出，3G

技术渗透率提升，带来估值的拔高，并推动 TMT行情上涨。其中，2013 年初召开的

全国科技工作会提出“要大力推进创新驱动发展战略”，以及“深入实施国家科技重

大专项，加快培育发展战略性新兴产业；加强战略高技术的前瞻部署，抢占未来竞争

制高点”等十大重点任务，强调通过科技手段支持产业升级。2012 年 3G 用户现已

突破 2.2 亿，渗透率由去年同期的 13%迅速攀升至近 20%，2013 年，3G 用户数量

新增 1.69 亿户，总规模突破 4 亿户，在移动用户中的渗透率达到 32.7%，政策与技
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术应用的发展推动了年初 TMT 的上涨。 

第二阶段（2013.4-2013.9）：此阶段景气预期有明显提升，业绩释放带来确定

性，同时交易热度明显分化上涨。我们以当年预期净利润对比去年年报净利润的变动

情况反映景气的预期，同时以各指数成交额在万得全 A 指数的占比相对市值在万得

全 A 指数的占比的变化反映交易热度的变动。分析发现，第二阶段 TMT 行情转向软

件内容方面，其中传媒（130.86%），计算机（51.61%）涨幅领先，同时传媒交易热

度也明显高于其他行业。3G 技术的成熟与移动智能设备的普及带动了产业应用的发

展，改善了行业的景气预期。同时，此阶段定增重组事件数量和交易规模出现了明显

的增加，同样带来利润的增长，并进一步催化股价上行 

第三阶段（2013.10-2013.12）：经过二阶段上涨后，TMT行业估值已经达到较

高的水平，年末钱荒的影响叠加上海自贸区成立后改革预期的收敛，使得 TMT行业

有所下滑，同时交易热度也开始收敛。钱荒的出现，一定程度上影响了投资者的凤险

偏好，同时上海自贸区的成立，也使得之前过热的预期有所收敛。市场表现为，成长

风格指数在此阶段下降 2.57%，低于稳定风格（-0.18%），周期风格（-0.77%）和

消费风格（-1.11%）。对于 TMT 行业，传媒和通信表现均跑输大盘，同时交易热度

也出现明显下降。 

 

图表 5：2013年 TMT分阶段涨跌情况（单位：%） 

  计算机 传媒 电子 通信 万得全 A 沪深 300 

第一阶段 

（2013.1-2013.3） 
12.91 12.19 16.34 13.24 0.72 -1.10 

第二阶段 

（2013.4-2013.9） 
51.61 130.86 23.05 39.72 6.54 -3.45 

第三阶段 

（2013.10-2013.12） 
2.65 -21.79 -0.52 -8.20 -1.74 -3.28 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 6：2013年 TMT行业指数走势 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 7：2013年 TMT估值变动情况 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 8：2013年 TMT预期净利润相对变动情况 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 9：2013年 TMT行业净利润同比 

行业 2013Q1 2013H1 2013Q3 2013 

计算机 -2% 3% 6% 6% 

传媒 40% 41% 36% 35% 

电子 53% 47% 43% 70% 

通信 46% 22% 75% 103% 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 10：2013年 TMT成交额占比相对市值占比的变化 
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数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

 

1.4 展望后市：TMT未来仍有新机会 

借鉴 2013年 TMT行情，我们总结出以下几点：1、当前经济环境与 2013 年较

为相似，均处于弱复苏阶段，但当前流动性优于 2013 年，更为利好成长风格；2、在

业绩未释放前，政策支持和产业发展的利好将体现在估值的拔高上，当业绩开始释放

后，更应关注业绩变动对市场走势的影响。3、2013 年形成了完善的移动互联网产业

链，产业上中下游均充分受益，而在 2023 年 AI+数字经济行情中，应用端有待进一

步发展，因此本年度行情将更为聚焦上游关键环节，如 AI 芯片、服务器/交换机、光

模块等。 

展望后市，我们认为 TMT未来仍有新机会。从政策定位上，2013 年强调“促进

信息消费扩大内需”，2023 年强调“建设数字中国是数字时代推进中国式现代化的

重要引擎”，当前的数字经济建设具有更高的战略意义。尽管 AI+数字经济产业链应

用端有待进一步发展，但已具备有力的政策与技术支持，考虑到目前各场景应用已初

具雏形，我们相信未来数字经济产业链将继续深化发展，并且数字经济行情将沿着产

业链上中下游的顺序依次演绎。从业绩的角度来看，计算机与传媒行业 2023 年 Q1

净利润同比由负转正，并且 2023 年预期净利润同比涨幅明显，预计业绩的良好表现

将支撑计算机与传媒行业在 2023 年获得超额收益。 

 

图表 11：近期 TMT净利润同比变动情况 

行业 2022Q3 2022 2023Q1 2023E 

计算机 -39% -51% 190% 283% 

传媒 -28% -79% 23% 493% 

电子 -30% -32% -64% 41% 
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通信 370% 231% 115% -4% 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

二、 A股行业表现：纺织服装涨幅领先 

本周纺织服装行业涨幅领先，并较上周明显上行。根据中信一级行业分类，截至

2023 年 6 月 30 日，本周纺织服装行业领涨，涨幅 4.66%；机械、煤炭、国防军工、

基础化工等行业紧随其后，涨幅分别为 3.79%、3.37%、3.27%、2.90%。表现欠佳

的行业有：计算机、消费者服务、传媒、食品饮料、通信，跌幅分别为 7.01%、5.13%、

5.00%、2.21%、0.90%。 

 

 

 

 

图表 12：本周纺织服装行业涨幅领先 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 13：本周纺织服装较上周明显上行 
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数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 14：近一个月通信涨幅较高 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

整体来看，近一个月通信表现出色。近一个月，通信表现出色，其次为汽车、家

电、机械、计算机。近期数字经济行情出现调整，消费风格表现较为突出，风格的切

换值得关注。 

 

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下降。换手率和成交额显示，各宽基

指数较上周均出现了不同程度的下降，其中创业板指换手率下降最为明显。整体看来，

本周成交活跃度较上周有所下降。 

图表 15：本周指数换手率较上一周有所下降 
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数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 16：本周成交额较上一周有所下降 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

从行业角度来看，本周电力及公用事业板块成交情况出现明显改善。从成交活跃

度改善情况来看，电力及公用事业最为明显，其次煤炭、汽车，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 17：本周行业日均换手率 
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数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 18：本周行业日均成交额 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

四、 A股市场风格 

本周风格偏小盘与周期。从规模来看，小盘指数表现优于大盘指数及中盘指数；

从中信风格分类来看，周期风格领先于其他风格。 

 

图表 19：本周风格偏小盘（单位：%） 
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数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 20：本周风格偏周期（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；二是产业发展不及预期，三是历史经验仅供参考。 
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