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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周三 A股三大股指缩量收跌，上证指数下跌 0.26%，报 3223.03 点；

深证成指下跌 0.47%，报 10968.98 点；创业板指下跌 0.08%，报

2191.17 点。A 股两市全天成交额 7919.76亿元人民币，北向资金净

流入 5.15亿元人民币，其中，沪股通净流入 9.51亿元人民币，深股

通净流出 4.36 亿元人民币；南向资金净买入 77.83 亿港元。A 股两

市个股跌多涨少，超 2800 只个股下跌。申万行业方面，房地产、钢

铁、环保领涨，传媒、通信领跌；概念板块方面，汽车拆解、新型城

镇化、租售同权概念指数涨幅居前，减速器、英伟达概念指数跌幅居

前。港股方面，恒生指数收跌 0.36%，恒生科技指数收跌 0.91%；海

外方面，美国三大股指涨跌不一，道指收涨 0.23%，报 35520.12 点，

标普 500指数收跌0.02%，报4566.75点，纳指收跌0.12%，报14127.28

点。欧洲股市和亚太股市主要股指涨跌不一。 

【重要新闻】 

【国务院国资委举办地方国资委负责人国有企业改革深化提升行动

研讨班】会议强调，推动国有资本向关系国家安全、国民经济命脉的

重要行业集中，向提供公共服务、应急能力建设和公益性等关系国计

民生的重要行业集中，向前瞻性战略性新兴产业集中，当好“长期资

本”“耐心资本”“战略资本”。会议要求，扎实做好下半年工作，更好推

动国资国企高质量发展。指导国有企业加强预研预判，及时优化调整

经营策略和产品结构；推动国有企业把科技创新摆在核心位置，构筑

竞争新优势；坚决遏制片面做大规模的冲动，严控债务、投资、合规

经营等风险。 

【美联储如期加息 25 个基点，将联邦基金利率的目标区间上调至

5.25%到 5.50%，创 2001年 1月以来最高】美联储已累计加息 11次，

累计加息幅度达 525 个基点。FOMC 声明显示，经济活动以温和步伐

扩张；就业增长强劲，失业率保持低位。美联储主席鲍威尔在新闻发

布会上表示，未来加息仍将取决于数据，9月加息和不加息都有可能；

美联储没有决定每隔一次会议加息。今年不会降息，FOMC 有几位成

员称预计明年会降息。 鲍威尔相信能够在不大幅损害经济的情况下

降低通胀；美联储工作人员不再预测今年会出现经济衰退。预计通胀

率到 2025年前后才会回落至 2%。 

研报精选 

上游行业估值边际回升，TMT 板块估值回落 

[Table_InnerMarketIndex]  国内市场表现  

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,223.03 -0.26% 

深证成指 10,968.98 -0.47% 

沪深 300 3,907.01 -0.21% 

科创 50 961.60 -0.29% 

创业板指 2,191.17 -0.08% 

上证 50 2,576.39 -0.08% 

上证 180 8,306.06 -0.07% 

上证基金 6,586.88 -0.11% 

国债指数 203.31 0.01% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 35,520.12 0.23% 

S&P500 4,566.75 -0.02% 

纳斯达克 14,127.28 -0.12% 

日经 225 32,668.34 -0.04% 

恒生指数 19,365.14 -0.36% 

美元指数 100.89 -0.46% 
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6 月新游《逆水寒》表现亮眼，89款国产游戏版号稳定发放 

扩内需、提信心、防风险   
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核心观点 

 

【市场回顾】 

周三 A股三大股指缩量收跌，上证指数下跌 0.26%，报 3223.03点；深证成指下跌 0.47%，

报 10968.98 点；创业板指下跌 0.08%，报 2191.17点。A股两市全天成交额 7919.76亿元

人民币，北向资金净流入 5.15亿元人民币，其中，沪股通净流入 9.51亿元人民币，深股

通净流出 4.36 亿元人民币；南向资金净买入 77.83 亿港元。A 股两市个股跌多涨少，超

2800只个股下跌。申万行业方面，房地产、钢铁、环保领涨，传媒、通信领跌；概念板块

方面，汽车拆解、新型城镇化、租售同权概念指数涨幅居前，减速器、英伟达概念指数跌

幅居前。港股方面，恒生指数收跌 0.36%，恒生科技指数收跌 0.91%；海外方面，美国三

大股指涨跌不一，道指收涨 0.23%，报 35520.12点，标普 500指数收跌 0.02%，报 4566.75

点，纳指收跌 0.12%，报 14127.28点。欧洲股市和亚太股市主要股指涨跌不一。 

【重要新闻】 

【国务院国资委举办地方国资委负责人国有企业改革深化提升行动研讨班】会议强调，推

动国有资本向关系国家安全、国民经济命脉的重要行业集中，向提供公共服务、应急能力

建设和公益性等关系国计民生的重要行业集中，向前瞻性战略性新兴产业集中，当好“长

期资本”“耐心资本”“战略资本”。会议要求，扎实做好下半年工作，更好推动国资国企

高质量发展。指导国有企业加强预研预判，及时优化调整经营策略和产品结构；推动国有

企业把科技创新摆在核心位置，构筑竞争新优势；坚决遏制片面做大规模的冲动，严控债

务、投资、合规经营等风险。 

【美联储如期加息 25个基点，将联邦基金利率的目标区间上调至 5.25%到 5.50%，创 2001

年 1 月以来最高】美联储已累计加息 11 次，累计加息幅度达 525 个基点。FOMC 声明显

示，经济活动以温和步伐扩张；就业增长强劲，失业率保持低位。美联储主席鲍威尔在新

闻发布会上表示，未来加息仍将取决于数据，9月加息和不加息都有可能；美联储没有决

定每隔一次会议加息。今年不会降息，FOMC 有几位成员称预计明年会降息。鲍威尔相信

能够在不大幅损害经济的情况下降低通胀；美联储工作人员不再预测今年会出现经济衰

退。预计通胀率到 2025年前后才会回落至 2%。 

 

分析师  潘云娇  执业证书编号  S0270522020001 
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上游行业估值边际回升，TMT 板块估值回落 

——策略跟踪报告 

投资要点： 

全市场估值跟踪：截至 7月 20日，同花顺全 A市盈率、市净率分别为 13.95x、

1.59x，处于 2010年以来 19.54%、14.69%的分位数水平。上证 50、沪深 300、中证

500、创业板指、科创 50市盈率分别为 9.60x、10.94x、18.87x、30.63x、33.10x，按

当前动态市盈率所处 2010年来历史分位数划分，上证 50市盈率处于 36.31%分位数水

平，在主要指数中分位数水平最高，科创 50市盈率仅处于历史 3.58%分位数水平。与年

初相比，中证 500指数市盈率回升9.38%，修复幅度较大，创业板指和科创 50市盈率则

分别下滑 14.60%和 4.98%；近一个月，主要指数市盈率全部下滑，科创50市盈率下降

7.31%。 
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从风格指数看，截至 7月 20日，金融、周期、消费、成长、稳定风格指数市盈率

分别为 6.44x、13.61x、24.53x、28.86x、14.26x，按当前动态市盈率所处 2010年来历

史分位数划分，周期风格与稳定风格估值水平均位于 60%历史分位数水平以上，其中周

期风格处于 88.79%的历史分位数水平，在主要风格指数中分位数水平最高。年初至今，

金融风格市盈率下滑 15.80%，稳定风格市盈率修复幅度最大，提升 18.56%。近一个月

以来，周期风格和稳定风格市盈率分别回升 2.26%和 0.14%，其余风格指数市盈率均出

现下滑。 

截至 7月 20日，创业板指/沪深 300、中证 500/沪深 300、科创 50/沪深 300市盈

率比值分别为 2.80、1.72、3.02。年初至今，仅中证 500/沪深 300 市盈率之比小幅提

升 6.43%，其余比值均下滑，其中创业板指/沪深 300市盈率比值下滑最为严重，下滑幅

度达 16.90%。近一个月，各市盈率比值均下降，其中科创 50相对沪深 300市盈率比值

下降幅度最大，为 5.03%。 

行业估值跟踪:截至 7月 20日，在申万 31个一级全行业中，剔除行业内估值为负

的企业后，市盈率最高为国防军工行业，达到 53.09x，其次下游的计算机行业市盈率为

52.40x。与年初相比，当前大部分行业的市盈率和市净率有所提高。其中，通信行业提

升幅度最大。近一个月以来，多数行业市盈率和市净率小幅回落。其中，石油石化行业

提升幅度排名第一，市盈率和市净率分别上涨 6.18%和 5.96%。传媒行业估值回落幅度

最大，市盈率和市净率分别下滑 18.66%和 17.47%。近一个月，上游行业中仅煤炭行业

估值水平下降，其余行业估值水平回升。中游行业估值水平涨跌参半，其中轻工制造和

交通运输行业估值小幅上升，机械设备和电力设备行业估值水平小幅下滑。下游行业估

值水平多数下跌。截至 7月 20日，按行业当前动态市盈率所处 2010 年来历史分位数划

分，汽车行业市盈率超过历史 70%分位数。 

热门概念板块估值跟踪：截至 7月 20日，粤港澳大湾区、数字经济、国企改革、

新能源汽车、人工智能板块市盈率分别为 22.04x、34.14x、11.74x、21.82x和

36.58x。年初至今，各热门概念板块市盈率均有不同程度提升，人工智能板块市盈率上

升 28.17%，幅度最大；近一个月以来，各概念板块市盈率均下滑，数字经济板块市盈率

下滑最大，下降 12.93%。 

风险因素：经济修复不及预期；企业盈利不及预期；监管政策收紧。 

 

分析师  于天旭  执业证书编号  S0270522110001 

 

6 月新游《逆水寒》表现亮眼，89 款国产游戏版号稳定发放 

——传媒行业月报 

投资要点： 

新游情况：6月份共 5款新重点手游上线、6款新重点手游公测。新游以角色扮演

类型为主，腾讯、网易稳定发力。5款上线的重点新游分别是心动网络《火力苏打》（6

月 9日上线）、腾讯游戏《白夜极光》（6月 13日上线）、游族网络《十万个冷笑

话:2022》（6月 15日上线）、三七手游《浮生妖绘卷》（6月 16日上线）、网易游戏《巅

峰极速》（6月 18日上线）；6款公测的重点新游分别是朝夕光年《神仙道 3》（6月 7日

公测）、网易游戏《超凡先锋》（6月 8 日公测）、中手游及青瓷数码《新仙剑奇侠传之挥

剑问情》（6月 9日公测）、紫龙游戏《第七史诗》（6月 20日公测）、淘米网络《赛尔计

划》（6月 21日公测）、网易游戏《逆水寒》（6月 30日公测）。从上线后至 7月 15日平

均收入及下载量表现来看，《巅峰极速》与《逆水寒》表现突出，两者亮点均较为明

显。 

游戏运营情况：1）《巅峰极速》凭借高品质表现打开市场，构建内容生态闭环破圈

传播。游戏对车辆、赛道、音效完美还原，为玩家带来沉浸式赛车体验，构筑去中心化

的内容生态，与抖音开展深度内容合作，激励用户产出内容、传递赛车乐趣，实现了破
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圈增长。截止 7月 15日，《巅峰极速》的评分为 4.5分，目前手游的画面表现为了适应

各式手机，渲染分辨率有所降低，还存在车辆无法与周围环境互动、没有“翻车”“磨

损”等真实物理引擎效果等不足；2）《逆水寒》颠覆传统 MMO玩法，开放大世界创造无

限可能。游戏画质精湛细腻，开放大世界的玩法能够让玩家在游戏江湖中创造出无限可

能。同时颠覆传统 MMO套路，通过 AI 深度植入影响游戏世界，游戏体验真实且生动有

趣。公测后单日最高下载量达到 120,355次，单日最高收入达 1,888,120 美元。目前，

《逆水寒》复杂大地图探索的玩法中布局及内容规划较为冗杂，元素堆砌叠加，影响游

戏质感。 

版号发放情况：6月版号发放数量增加，版号发放处于常态化。89款国产游戏版号

以移动游戏类型为主。自 2022年 12月起，游戏版号每月的发放数量均超过 80款，处

于较高水平，市场预期良好。虽然版号发放情况稳定，但我们认为版号审批标准仍会保

持严格的趋势不变，游戏市场仍将朝着优质化、精品化方向发展。 

投资建议：版号恢复常态化发放，助力游戏市场复苏。版号恢复常态化发放给市场

带来了较强的信心，利好整体板块的估值修复，游戏行业景气度持续回暖。自 2022年 4

月版号恢复发放以来，新游上线的数量和质量也有望增强，建议关注版号储备丰富、研

发能力较强、产品优质的头部公司。 

风险因素：监管政策趋严、版号落地不及预期、新游延期上线及表现不及预期、新

游流水不及预期、出海业务风险加剧、商誉减值风险。 

 

分析师  夏清莹  执业证书编号  S0270520050001 

 

扩内需、提信心、防风险 

——银行行业跟踪报告 

事件： 

7月 24日，召开中共中央政治局会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工

作。 

 

投资要点： 

会议指出新的困难挑战：7月 24 日，中央政治局会议指出当前经济运行面临新的困

难挑战，主要是国内需求不足，一些企业经营困难，重点领域风险隐患较多，外部环境

复杂严峻。疫情防控平稳转段后，经济恢复是一个波浪式发展、曲折式前进的过程。 

银行业资产质量有望保持稳定：会议指出，要切实防范化解重点领域风险，适应我

国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策。要有效防范

化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案。要加强金融监管，稳步推动高风险中小

金融机构改革化险。随着政策的不断落地，叠加宽松的环境以及经济增长预期有望好

转，我们预计银行板块整体的资产质量仍有望保持稳定。 

政策助力，有望推动零售业务及中间业务收入环比回升：会议强调，要积极扩大国

内需求，发挥消费拉动经济增长的基础性作用，通过增加居民收入扩大消费。要提振汽

车、电子产品、家居等大宗消费，推动体育休闲、文化旅游等服务消费。会议指出要活

跃资本市场，提振投资者信心。在政策加码改善居民债务负担以及扩大内需政策的推动

下，消费的环比动能或将逐步改善，零售信贷新增或环比回升。另外，随着资本市场的

逐步活跃，投资者信心的提振，居民风险偏好将逐步提升。综合来看，随着消费者信心

的提振以及风险偏好的提升，零售业务以及中间业务收入有望环比回升。 

投资策略：展望 2023年下半年，在扩大内需稳增长的政策推动下，预计宏观经济

总体呈现温和复苏格局，银行业的资产质量或整体保持稳健。盈利方面，行业整体处于

业绩触底阶段，下半年随着零售信贷需求的逐步恢复，零售信贷占比高的银行净息差或

有望边际企稳，叠加规模扩张支撑，仍将保持较高的业绩增速。2023年个股选择上，我
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们认为经济预期回暖，资产质量保持稳健，板块业绩筑底阶段，部分低估值高股息的个

股市场表现或持续占优。而在零售信贷逐步回暖后，部分零售业务占比高的银行，净息

差有望边际企稳，叠加规模扩张的支撑，营收端保持稳定高增。 

风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大

影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产

生一定的影响。 
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