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A 股策略周报  报告日期：2023年 07月 23日 
 

打破箱体的条件日益成熟   

——新繁荣牛市之三十一 
  

核心观点 

经历了 6 月以来的持续震荡，我们认为打破箱体的条件日益成熟。 

❑ 前言：久盘之后如何抉择 

6 月我们发布系列报告提出夏季行情拉开帷幕，6 月以来指数走势一波三折，而

这恰恰是行情初期的经典特征。具体来看，无论是 2-3 年的牛市，还是 2-3 个月

的波段，指数层面拉升都是在行情后期，而相较于后期指数表现，初期和中期的

个股和结构表现才是行情的重头戏。 

经历了 6 月以来的持续震荡，我们认为打破箱体的条件日益成熟。值得注意的

是，指数层面的启动都是渐进式，指数显著拉升通常出现在行情后期。随着近期

强势股补跌，我们认为，指数将进入震荡上行阶段，结构层面建议跟随主线进行

配置。也即，重视 AI 上游和低算力应用的龙头股，相关环节正跟随基本面展开

有序上涨。 

❑ 复盘：打破箱体三大要素 

我们借助历史上打破箱体的经验复盘对此分析。从波段角度，我们分别选择了

2019、2020、2021 年三段走出箱体的案例，从结构面、消息面、资金面展开。 

复盘 2019 年、2020 年、2021 年市场打破箱体震荡的经验，就内因而言，个股和

结构是指数的微观构成，主线跟随基本面线索发酵是核心驱动；就外因而言，消

息面的催化，资金面的驱动，是边际催化。 

具体来看，其一，结构面而言，指数突破箱体需要主线引领；其二，消息面而

言，政策利好是催化；其三，资金面而言，北上资金是前瞻信号之一，在大部分

时间可以观察到由净流出转为净流入。 

❑ 展望：打破箱体日益成熟 

站在当前，我们认为市场打破箱体震荡的条件日益成熟。其一，结构面而言，受

益于基本面线索催化，AI 上游和低算力应用的龙头股正展开有序上涨，行情正

在从个股层面逐步发酵；其二，消息面而言，稳增长政策持续发力、全球风险偏

好升温等利好正在累积；其三，资金面而言，前瞻指标北上资金、科创板 ETF

等都释放积极信号。 

❑ 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。 
  

 
分析师：王杨 
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1 前言：久盘之后如何抉择 

6 月我们发布系列报告提出夏季行情拉开帷幕，6 月以来指数走势一波三折，而这恰

恰是行情初期的经典特征。具体来看，无论是 2-3 年的牛市，还是 2-3 个月的波段，指数

层面拉升都是在行情后期，而相较于后期指数表现，初期和中期的个股和结构表现才是行

情的重头戏。 

经历了 6 月以来的持续震荡，我们认为打破箱体的条件日益成熟。值得注意的是，指

数层面的启动都是渐进式，指数显著拉升通常出现在行情后期。随着近期强势股补跌，我

们认为，指数将进入震荡上行阶段，结构层面建议跟随主线进行配置。 

我们将借助历史上打破箱体的经验复盘对此分析。从波段角度，我们分别选择了

2019、2020、2021 年三段走出箱体的案例，从结构面、消息面、资金面等维度展开。 

2 复盘：打破箱体三大要素 

复盘 2019 年、2020 年、2021 年市场打破箱体震荡的经验，就内因而言，个股和结构

是指数的微观构成，主线跟随基本面线索发酵是核心驱动；就外因而言，消息面的催化，

资金面的驱动，是边际催化。 

具体来看，其一，结构面而言，指数突破箱体需要主线引领；其二，消息面而言，政

策利好是催化；其三，资金面而言，北上资金是前瞻信号之一，在大部分时间可以观察到

由净流出转为净流入。 

 

2.1 2019 年复盘经验 

 

2019 年市场经历 Q1 大涨后，于 5 月开始进入震荡格局，并于 7 月附近走出箱体震

荡。 

 

 

图1： 2019 年万得全 A 走势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2.1.1 2019 年结构面线索 

 

就结构主线而言，2019 年由半导体和核心资产引领。观察电子和食品饮料等代表指

数，2019 年电子、食品饮料超额收益分别达 41%、40%。节奏来看，受益于半导体订单、

白酒中报等基本面线索，半导体和白酒的启动是先个股再指数，随着主线的指数行情启

动，驱动市场走出箱体震荡格局。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.1.2 2019 年资金面变化 

就 2019 年资金面来看，在盘整结束之前，“北向资金”发出明显信号。根据 Wind 数

据，我们统计各月度 A 股北向资金净流入规模，可以发现，在 2019 年盘整结束之前，北

上资金开始入场。在 2019 年 6 月行情快速拉升之前，就陆股通月度净流入规模来看，2019

年 6 月外资从净流出转向净流入。具体数据来看，2019 年 4 月到 2019 年 5 月外资分别净

流出 180 亿、537 亿，2019 年 6 月外资净流入 426 亿。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图2： 2019 年市场主线：半导体和核心资产 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2.1.3 2019 年信息面催化 

消息面而言，中美关系缓和、科创板开板是打破箱体的催化剂。一则，6 月 13 日，科

创板正式开板；二则，6 月中美经贸摩擦边际缓和。自 5 月 5 日特朗普发推特将对中国加

征关税后，6 月 18 日中美元首首通电话。利好催化下，市场的风险偏好提升。以万得全 A

的周成交额为例，4 月成交额跌落至单周 1.14 万亿，随后逐步企稳回升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.2 2020 年复盘经验 

 

2020 年 7 月市场打破箱体震荡的格局。2020 年 Q1 市场调整后，于 Q2 进入震荡盘整

格局，并于 7 月前后迎来箱体突破。 

 

 

图3： 2018 年 6 月-2019 年 12 月期间外资净流入 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图4： 2019 年万得全 A 周成交额  

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2.2.1 2020 年结构面线索 

 

就结构来看，2020 年由新能源和核心资产引领。观察代表指数，2020 年电力设备、

白酒超额收益分别为 71%、73%。节奏来看，新能源产业线索发酵，叠加流动性利好，新

能源和核心资产先个股启动再指数启动，并带领指数走出震荡格局。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.2.2 2020 年资金面变化 

 

就 2020 年资金面来看，在盘整结束之前，“股债性价比”、“回购预案数”、“北向资

金”三项指标均发出明显信号。 

图5： 2020 年万得全 A 走势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图6： 2020 年市场主线：新能源和核心资产 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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其一，我们以“万得全 A 近 12 个月股息率减 1 年期中债收益率”定义“股债性价

比”，可以发现，2020 年期间，万得全 A 在 6 月突破此前盘整上界，且向上斜率快速拉

升，而股债性价比指标则在 4 月底出现见顶回落。 

其二，根据 Wind 数据，我们统计各月度 A 股预案回购案例数量，可以发现，在 2020

盘整结束之前，A 股回购数明显增加。在 2020 年 6 月行情快速拉升之前，其已提前在 4 月

预案回购数量已出现明显增长。 

其三，根据 Wind 数据，我们统计各月度 A 股北向资金净流入规模，可以发现，在

2020 盘整结束之前，外资入场明显提速。在 2020 年 6 月行情启动之前，4 月外资由流出

转为流入，2020 年 3 月外资净流出 679 亿，4-5 月分别净流入 533 亿和 301 亿。 

 

图7： 2018 年 6 月-2019 年 12 月期间股债性价比走势  图8： 2019 年 7 月-2020 年 12 月期间回购预案数量 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

2.2.3 2020 年信息面催化 
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图9： 2020 年 6 月-2021 年 12 月期间外资净流入 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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消息面而言，政策刺激是本轮行情打破箱体的催化剂。比如 6 月 17 日，国常会继续

强调“推动金融系统向各类企业合理让利”，并首次明确全年让利规模达 1.5 万亿元。 

市场风险偏好在二季度逐渐改善。以万得全 A 周成交额为例，5 月初曾跌落至单周 2.1

万亿，随后逐步企稳回升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3 2021 年复盘经验 

 

2021 年 5 月市场打破箱体震荡的格局。2021 年初市场调整后，于 3-4 月进入震荡盘整

区间，于 5 月迎来箱体突破。 

 

 

2.3.1 2021 年结构面线索 

图10： 2020 年万得全 A 周成交额  

  
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图11： 2021 年万得全 A 走势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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就结构来看，2020 年由新能源引领，2021 全年电力设备超额收益达 39%。节奏来

看，受益于产业基本面线索，新能源板块先个股再指数陆续启动，并引领市场走出震荡。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3.2 2021 年资金面变化 

 

就 2019 年资金面来看，在盘整结束之前，“回购预案数”和“北向资金”发出明显信

号。 

其一，根据 Wind 数据，我们统计各月度 A 股预案回购案例数量，可以发现，在 2021

盘整结束之前，A 股回购数量多有明显增加。在 2021 年 6 月行情启动之前，其已提前在 4

月出现明显增长。 

其二，根据 Wind 数据，我们统计各月度 A 股北向资金净流入规模，可以发现，在

2021 盘整结束之前，外资入场明显提速。在 2021 年 6 月行情启动之前，外资连续 8 个月

维持净流入，且在 4 月份加速入场。具体数据，2021 年 3 至 5 月分别净流入 187 亿、526

亿、558 亿。 

 

 

 

 

 

 

 

图12： 2021 年市场主线：新能源 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图13： 2020 年 6 月-2021 年 12 月期间回购预案数量  图14： 2021 年外资净流入 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

2.3.3 2021 年信息面催化 

 

消息面来看，4 月底中央政治局会议，以及 A 股盈利高增等是边际催化。 

市场风险偏好显著提升，观察万得全 A 的周成交额，5 月初跌落至单周 1.7 万亿低

点，随后缓慢开始回升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 展望：打破箱体日益成熟 

站在当前，我们认为市场打破箱体震荡的条件日益成熟。其一，结构面而言，受益于

基本面线索催化，AI 上游和低算力应用的龙头股正展开有序上涨，行情正在从个股层面逐

步发酵；其二，消息面而言，稳增长政策持续发力、全球风险偏好升温等利好正在累积；

其三，资金面而言，前瞻指标北上资金、科创板 ETF 等都释放积极信号。 

0

50

100

150

200

250

300

2
0
2
0
/6

2
0
2
0
/7

2
0
2
0
/8

2
0
2
0
/9

2
0
2
0
/1

0

2
0
2
0
/1

1

2
0
2
0
/1

2

2
0
2
1
/1

2
0
2
1
/2

2
0
2
1
/3

2
0
2
1
/4

2
0
2
1
/5

2
0
2
1
/6

2
0
2
1
/7

2
0
2
1
/8

2
0
2
1
/9

2
0
2
1
/1

0

2
0
2
1
/1

1

2
0
2
1
/1

2

回购预案数量回购预案数量

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
1
-1

2

陆股通净流入（月度，亿元）

图15： 2021 年万得全 A 周成交额  

  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3.1 AI 引领结构主线 

 

我们认为，夏季攻势的主线在于以 AI 上游和低算力应用，现阶段核心特征在于，

TMT 指数慢涨，但龙头股受益于基本面线索驱动超额收益持续扩大。 

针对板块运行特征，4 月 23 日我们发布《慢就是快：TMT 主升段将展开》提出，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，但明星股超额将开始持续扩大。 

针对公司选股策略，5 月 28 日我们发布《择优而取：AI 明星股超额开始扩大》提

出，相较于 5 月之前的题材股占优，现阶段应聚焦算力、数据、大模型等环节的龙头股。4

月下旬以来，TMT 走势较为契合上述特征。 

具体来看，上证指数和 TMT 指数放缓，但以 AI 上游和低算力应用为代表的龙头股，

受益于基本面线索的催化，正展开有序上涨。 

 

3.2 资金面释放信号 

 

就资金面而言，外资在近期由净流出逐渐转向净流入。2023 年 4-5 月北上资金分别净

流出 46 亿、121 亿，而 6 月北上资金净流入 140 亿。外资从净流出转为净流入，资金面逐

渐呈现改善的迹象。 

 

 

 

宽基指数中科创 50 是本轮 TMT 的代表指数，科创板二季度资金面释放积极信号。具

体来看，按照历史规律来看，北上资金和科创板 ETF 净流入均对科创板行情有一定领先意

义，通常领先一个季度，两者加总对科创板行情的指示效果最好。自科创板 ETF 于 2020 年

图16： 2023 年外资净流入 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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Q4 发布以来，基本能指导行情的走势。Q2 以来北上资金+ETF 净流入规模相较 Q1 明显扩

大，对 Q3 科创板走势释放积极信号。 

此外，基金持仓角度来看，公募基金正在增配 TMT。2023Q2 公募 TMT 持仓占比继续

提升，通信、电子加仓幅度最大，传媒次之，计算机微降。具体来看，通信配置比例自 1.80%

上升至 4.00%，低配 0.51%；电子配置比例自 9.10%上升至 10.93%，超配 3.11%；传媒配置

比例自 1.08%上升至 1.43%，低配 0.36%；计算机配置比例自 8.26 %下降至 7.61%，超配

2.87%。 

 

 

 

 

 

图18： 通信配置与标配比例  图19： 电子配置与标配比例 

 

 

 

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17： 北上资金+科创板 ETF 情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图20： 传媒配置与标配比例  图21： 计算机配置与标配比例 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

3.3 消息面利好累积 

 

就政策面而言，稳增长政策不断落地。2023 年 7 月 19 日，中共中央、国务院发布

《关于促进民营经济发展壮大的意见》，包括持续优化民营经济发展环境、加大对民营经济

政策支持力度。7 月 21 日，国家发改委等部门印发《关于促进汽车消费的若干措施》，进

一步稳定和扩大汽车消费，促进消费持续恢复。国务院常务会议通过《关于在超大特大城

市积极稳步推进城中村改造的指导意见》，旨在改善民生、扩大内需、推动城市高质量发

展。 

人工智能政策方面，7 月 13 日国家网信办联合国家发展改革委、教育部、科技部等 7

部门公布《生成式人工智能服务管理暂行办法》。国家网信办有关负责人表示，《办法》提出

国家坚持发展和安全并重、促进创新和依法治理相结合的原则，采取有效措施鼓励生成式人

工智能创新发展，对生成式人工智能服务实行包容审慎和分类分级监管。 

就业绩面而言，中报季开启，《2023 年中报前瞻》中我们结合业绩季节性、工业企业高

频数据、分析师预期调整等三条维度对上市公司 2023 年中报业绩进行前瞻，TMT 中计算

机、电子和传媒均有可能业绩出现改善。 

 

表1： AI 上游细分环节 

产业链 细分赛道 相关公司 

芯片链 

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 
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软件链 

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 

算力和

通信 

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 

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 

边缘算力承

载平台 
美格智能、广和通、移远通信 

数据链 

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 

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 

大模型 大模型 三六零、昆仑万维、科大讯飞 
 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

4 风险提示 

1、 人工智能产业进展低预期； 

2、 美国通胀数据持续超预期； 

3、 历史统计规律下降。
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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
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