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投资要点： 

➢ 低波动的“螺丝壳里做道场”行情 

2023年以来，市场行情整体呈现出低波动的特征，相关指标基本处于

历史最低位。而这种行情又被称为“螺丝壳里做道场”，即大盘在一个相

对较窄的区间内震荡，既无明显的单边趋势，也没有大开大合的上下起伏。 

➢ “螺丝壳里做道场”行情的主要特征 

A股出现过4次类似的“螺丝壳里做道场”行情，分别为2009年8月至

2011年4月、2013年2月至2014年4月、2019年5月至11月以及2020年7月至

2021年3月，大部分行情区间内全A的波动率都低于20%。这类行情多出现

在PPI下行周期的尾声，且前期市场往往已触底反弹，有阶段性上涨。 

➢ “螺丝壳里做道场”的历史经验 

从历史上看，“螺蛳壳里做道场”的行情虽然在大盘上表现为窄幅波

动、缺乏趋势，但此时往往是行情切换的重要时点，容易出现主题性投资

机会。2013年2月至2014年4月这一段行情对于目前A股的走势具有一定的

参考意义，彼时和此时市场都对经济二次探底、陷入通缩存有一定担忧，

行情也都以TMT一枝独秀。 

➢ “螺丝壳里做道场”的应对方法 

在低波动的市场环境下，我们建议积极关注目前盈利周期处于历史底

部，未来蕴含向上预期的行业板块，就市场整体而言，目前盈利处于底部

的大行业板块主要在两个方向，一是TMT相关板块、二是盈利与PPI高度正

相关的周期性板块。 

 

➢ 风险提示： 

地缘政治风险超预期、宏观经济不及预期、海外市场大幅波动等。 
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1 低波动的“螺丝壳里做道场”行情 

“螺蛳壳里做道场”的原意是指做事受到束缚、施展不开拳脚，引申到股市的语

境中即指大盘在一个相对较窄的区间内震荡，既无明显的单边趋势，也没有大开大合

的上下起伏，而近期 A 股的走势就是这种情况。近半年 A 股的整体波动大幅降低，

相关指标目前基本处于历史最低位。我们用 120 日振幅和波动率两个指标来刻画 A

股的波动，截至 7 月 24 日，万得全 A 的 120 日振幅为 7.5%，为 2003 年以来的最低

值，波动率为 0.8%，处于 2003 年以来的 5%分位数。 

图表 1：万得全 A120日振幅走势 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 2：万得全 A120日波动率走势 

 

来源：Wind，华福证券研究所 
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2 “螺丝壳里做道场”行情的主要特征 

从历史上看，A 股出现过 4 次类似的“螺丝壳里做道场”（下称”螺丝壳”）行情，

分别为 2009 年 8 月至 2011 年 4 月、2013 年 2 月至 2014 年 4 月、2019 年 5 月至 11

月以及 2020 年 7 月至 2021 年 3 月。历次行情区间内大盘波动都处于较低的水平，除

了 2009 年那段区间外，其他区间内万得全 A 指数的波动率和振幅都低于 20%（参见

图表 3）。 

图表 3：”螺丝壳里做道场”行情区间分布 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 4：“螺丝壳里做道场”行情区间内万得全 A的表现 

起始时间 结束时间 时长(月) 区间收益率(%) 年化波动率(%) 振幅(%) 

2009-08 2011-04 20.8 1.1 22.9  29.2  

2013-02 2014-04 14.5 -0.9 18.9  19.0  

2019-05 2019-11 6.8 2.6 16.7  12.2  

2020-07 2021-03 7.8 2.7 18.8  15.5  

2023-02 2023-07 5.7 -6.4 11.1  7.4  

来源：Wind，华福证券研究所 

风格上看，以科技医药为代表的成长风格在“螺丝壳”行情期间占优的概率更高，

周期和金融地产等顺周期板块的表现则更差，其中 TMT 板块更是在过去 5 次”螺丝

壳”行情中 3 次涨幅第一，而大小盘风格上没有明显差异。 
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图表 5：“螺丝壳”行情区间内的风格表现  

起始时间 2009-08 2013-02 2019-05 2020-07 2023-02 

结束时间 2011-04 2014-04 2019-11 2021-03 2023-07 

周期 1.1 -19.1 -5.3 17.0 -9.7 

先进制造 26.9 19.0 -3.8 16.8 -12.1 

消费 40.8 6.4 4.9 8.7 -10.3 

医药医疗 49.1 19.7 6.8 -7.4 -12.7 

科技(TMT) 19.1 55.6 11.4 -14.7 6.9 

金融地产 -21.0 -21.9 0.1 0.0 -9.0 

沪深 300 -10.0 -19.9 4.4 10.1 -9.3 

中证 500 31.8 13.3 -1.1 -3.4 -7.1 

中证 1000 44.6 31.7 -3.1 -9.3 -7.6 

来源：Wind，华福证券研究所 

“螺蛳壳”的行情基本都出现在 PPI 下行周期的尾声，同时也是企业盈利周期的

尾声（PPI 与企业盈利周期密切相关），2009 年、2013 年、2019 年和 2023 年都是如

此，2020 年 7 月至 12 月这一区间内 PPI 虽已”掉头”上行，但仍处在负增长区间。 

图表 6：PPI同比走势与“螺丝壳”行情 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

3 “螺丝壳里做道场”的历史经验 

“螺蛳壳”行情本质上是市场在触底反弹后的一种短期盘整。由于市场通常早于

盈利周期见底，因此”螺丝壳”行情多出现在一段上涨之后，2009 年、2013 年、2019

年、2020 年以及 2023 年都是如此。该阶段行情虽然在大盘层面表现为窄幅波动、缺

乏趋势，但却往往是行情切换的重要时点，容易出现主题性投资机会。在 2009 年 8

月至 2011 年 4 月这一区间中，行情主线从前期的有色、煤炭、汽车等顺周期板块切
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换为消费电子、食品饮料以及医药生物，“喝酒吃药”接棒“煤飞色舞”；而 2013 年

2 月至 2014 年 7 月则是在手游、影视等概念主题的催化下，行情主线从前期大幅占

优的金融地产转向了 TMT 板块，创业板一枝独秀，除此之外，该区间内还出现了两

次主题行情，分别是 2013 年 8 月启动的“上海自贸区”和 2014 年 7 月启动的“一带

一路”主题行情；2019 年则是 5G 板块爆发，TMT 走强而消费承压；2020 年 7 月至

次年 3 月这一区间见证了消费行情的见顶，消费行情自 2018 年年末启动以来已持续

了接近 3 年，此后超额开始一路下行；去年 11 月行情反转以来，市场始终缺乏清晰

的主线，直到今年 2 月 ChatGPT 的出世点燃 AI 浪潮，带动 TMT 的超额一路上行至

6 月底，TMT 也成为今年以来唯一具有明显超额收益的板块。 

图表 7：2008年 11月至 2011年 4月间各大类风格的超额收益走势 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：定基于 2009 年 8 月 3 日。 
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图表 8：2011年 4月至 2014年 4月间各大类风格的超额收益走势 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：定基于 2013 年 2 月 7 日。 

 

图表 9：2020年 3月至 2021年 12月间各大类风格的超额收益走势 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：定基于 2021 年 5 月 17 日。 
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图表 10：2022年 11月至今各大类风格的超额收益走势 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：定基于 2023 年 2 月 3 日。 

这几段“螺丝壳”行情中，2013 年 2 月至 2014 年 7 月这一段对近期 A 股的走势

具有一定的参考意义。彼时和此时有两大共同点：1）市场对经济进一步恶化、二次

探底形成通缩都存有一定的担忧；2）行情上都是以 TMT 板块的亮眼表现作为显著特

征，2013 年是围绕智能手机产业链，而今年的行情载体则是数字经济和 AI。 

图表 11：中国 CPI和 PPI同比走势  

 

来源：Wind，华福证券研究所 
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在低波动的市场环境下，我们建议积极关注目前盈利周期处于历史底部，未来蕴
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个方向，一是 TMT 相关板块、二是盈利与 PPI 高度正相关的周期性板块。 

图表 12：当前部分 TMT相关板块的盈利处于底部  

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

5 风险提示 

地缘政治风险超预期、宏观经济不及预期、海外市场大幅波动等。 
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深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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