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核心结论：历史上，熊市刚结束转换到新一轮牛熊周期初期时，券商行

业大多会有一段明显的超额收益，超额幅度会高达 50%左右，比如：

2005 年、2009 年、2012 年、2014 年、2019 年。但如果牛熊周期没转

折，券商只是因为低估值+板块轮动，则超额收益幅度大多会在 10%左

右，比如 2021 年下半年-2022 年的历次券商上涨均是如此。我们认为现

在更接近熊转牛的初期，这一次超额收益的幅度可能会更大。近期银行

板块也有所表现，短期逻辑是类似的，均是政策变化的受益板块。不过

从长期来看，银行板块的 beta 更多来自风格，历史上银行板块的超额收

益和价值股超额收益阶段非常类似。券商的超额收益和价值风格长期的

走势并不一致，所以 beta主要来自牛熊周期。我们认为，2023年是牛市

初期，在此期间券商出现的波动需要重视，可能标志着牛市初期的判断

开始被更多投资者认可。 

➢ （1）熊市结束初期，券商大多会偏强，经常会出现超额收益高达

50%左右的行情。历史上，熊市刚结束转换到新一轮牛熊周期初期

时，券商行业大多会有一段明显的超额收益，超额幅度会高达 50%左

右，比如：2005 年、2009 年、2012 年、2014 年、2019 年。如果产

业政策有积极变化，证券的超额收益在熊市还未结束的时候就已经

开始出现了。比如 2005 年和 2012 年，均有利于证券行业的金融改

革。2008年-2009年，由于有降低印花税、汇金增持等针对股市的政

策支持，超额收益也有所提前。2014年 Q4、2018年 Q4-2019年 Q1，

均是出现在指数快速上涨期，也是牛熊转折阶段。 

➢ （2）这一次券商行情高度，取决于当下市场状态是熊市反弹，还是

熊转牛初期。如果回顾最近几年券商的超额收益，能够明显看到，

2021年下半年以来，券商出现过多次10%左右的超额收益。背后核心

原因是经历过2019-2021年的牛市后，大部分板块估值均处在高位，

2021 年下半年以来，大部分时候券商的估值都比较便宜，不管是放

在历史来看，还是跨行业比较。但是由于本身股市的环境偏熊市，

所以每一次超额收益持续性均不强，比 2019 年 Q1 和 2020 年 6-7 月

的两次超额收益弱很多。 

➢ （3）银行板块的 beta 来自风格，券商的 beta 来自牛熊市。近期银

行板块也有所表现，短期逻辑是类似的，均是政策变化的受益板

块。不过从长期来看，历史上银行板块的超额收益和价值股超额收

益非常一致。而且银行板块的超额收益并不是类似券商脉冲式的，

一旦有超额大多会持续较久，比如 2005-2007、2011-2012、2015 下

半年-2019 年初。券商的超额收益和价值风格长期的走势并不一致，

所以 beta主要来自牛熊周期。 

➢ 风险因素：房地产市场超预期下行，美股剧烈波动。 
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一、策略观点：券商上涨的意义 

历史上，熊市刚结束转换到新一轮牛熊周期初期时，券商行业大多会有一段明显的超额收益，超额幅度会

高达 50%左右，比如：2005年、2009 年、2012年、2014年、2019年。但如果牛熊周期没转折，券商只是因为

低估值+板块轮动，则超额收益幅度大多会在 10%左右，比如 2021年下半年-2022年的历次券商上涨均是如

此。我们认为现在更接近熊转牛的初期，这一次超额收益的幅度可能会更大。近期银行板块也有所表现，短期

逻辑是类似的，均是政策变化的受益板块。不过从长期来看，银行板块的 beta更多来自风格，历史上银行板

块的超额收益和价值股超额收益阶段非常类似。券商的超额收益和价值风格长期的走势并不一致，所以 beta

主要来自牛熊周期。我们认为，2023年是牛市初期，在此期间券商出现的波动需要重视，可能标志着牛市初期

的判断开始被更多投资者认可。 

（1）熊市结束初期，券商大多会偏强，经常会出现超额收益高达 50%左右的行情。历史上，熊市刚结束转

换到新一轮牛熊周期初期时，券商行业大多会有一段明显的超额收益，超额幅度会高达 50%左右，比如：2005

年、2009 年、2012 年、2014 年、2019 年。如果产业政策有积极变化，证券的超额收益在熊市还未结束的时候

就已经开始出现了。比如 2005 年和 2012 年，均有利于证券行业的金融改革。2008 年-2009 年，由于有降低印

花税、汇金增持等针对股市的政策支持，超额收益也有所提前。2014 年 Q4、2018 年 Q4-2019 年 Q1，均是出现

在指数快速上涨期，也是牛熊转折阶段。 

图 1：熊转牛初期是券商最容易有较大超额收益的阶段（单位：倍，%） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

（2）这一次券商行情高度，取决于当下市场状态是熊市反弹，还是熊转牛初期。如果回顾最近几年券商

的超额收益，能够明显看到，2021 年下半年以来，券商出现过多次 10%左右的超额收益。背后核心原因是经历

过 2019-2021 年的牛市后，大部分板块估值均处在高位，2021 年下半年以来，大部分时候券商的估值都比较便

宜，不管是放在历史来看，还是跨行业比较。但是由于本身股市的环境偏熊市，所以每一次超额收益持续性均

不强，比 2019年 Q1和 2020 年 6-7月的两次超额收益弱很多。而展望下半年，我们认为现在更接近熊转牛的初

期，这一次超额收益的幅度可能会更大。 
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图 2：牛熊不同阶段证券超额收益的幅度（单位：%，点数） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

（3）银行板块的 beta 来自风格，券商的 beta 来自牛熊市。近期银行板块也有所表现，短期逻辑是类似

的，均是政策变化的受益板块。不过从长期来看，历史上银行板块的超额收益和价值股超额收益非常一致。而

且银行板块股的超额收益并不是类似券商脉冲式的，一旦有超额大多会持续较久，比如 2005-2007、2011-2012、

2015下半年-2019年初。券商的超额收益和价值风格长期的走势并不一致，所以 beta主要来自牛熊周期。 

图 3：银行与价值风格走势一致（单位：%，倍）  图 4：券商与价值风格走势不一致（单位：%，倍） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

（4）策略观点：强势股补跌推迟了进攻，补跌后进攻会更顺畅。3月初以来万得全 A指数整体是震荡下行

的，是去年底熊市结束后，指数的第一次长时间回撤，其性质可以类比历史上牛市初期的战术性调整（2013年

2-6 月、2016年 4-5月、2019年 4-7月）。Q2经济增速放缓、2-6月汇率贬值、3-5月商品调整、市场对一季报

和中报的担心、房地产再次走弱，这些利空虽然并没有完全扭转，但从调整时间、幅度和市场情绪来看，我们

认为，调整大概率已经充分，未来 1-2个季度，很难再出现投资者超预期的利空了，股市大概率已经进入新的

上涨趋势，这一次上涨速度不会很快，但时间可能不短。我们认为，上涨的最大动力是估值，历史上判断 A股

底部最有效的指标大多是估值，而不是宏观指标，因为股市大多是经济的领先指标。第二大动力是 30多个一级

行业盈利下降的时间大多已经进入尾声，从周期的角度来看，下半年大概率会陆续有很多行业进入景气度上行

周期。 
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图 5：大势研判（单位：点数）  

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

行业配置建议：配置风格或可偏向进攻，先布局超跌消费链、地产链，Q3重点关注周期，中特估主题中下

半年持续超配金融和周期类。（1）消费链、地产链：虽然今年的经济恢复波折很多，但我们认为无需过度悲

观，后续可能会出现政策微调，大概率存在超跌后预期修复的上涨。（2）中特估&TMT：这些板块前期的调整主

要是交易拥挤后的调整，从战略上，由于经济尚未恢复，大部分板块盈利验证一般，所以有长期逻辑的中特估

和 TMT依然会有机会，不过由于中报临近，或不宜追涨，相对低位的中特估可以持续关注。如果经济持续走

弱，中特估中建筑公用事业会偏强，而如果经济预期逐渐企稳，中特估中金融和周期会更强。（3）Q3建议关注

周期：周期股当下受到全球库存周期下行的影响，整体偏弱，但随着库存周期下降进入尾声，2023年 Q4-2024

年，宏观需求存在回升的可能。我们认为，考虑到长期产能建设不足，需求、供给和估值可能会共振。 

表 1：配置建议表 

 配置类型 配置建议 

配置建议 
绝对收益 高仓位 

相对收益 纺织服装、家电、房地产、有色金属 

行业配置 

观点 

周期 

2022 年的周期股分化很大，上游资源煤炭、石油石化涨幅较大，但和国内房地产链

相关的周期跌幅较大。从当下展望 2023 年全年，国内经济的逻辑正在变得比海外经

济的逻辑更强，受全球经济影响的大宗商品价格半年内可能还会下降。Q1 周期股在

演绎中特估、黄金、美国降息预期等偏主题的机会。这一过程 Q2 告一段落并有所调

整，Q3 后期，随着库存周期下降进入尾声，周期股可能会重新开始演绎长期（产能&

价格中枢）逻辑。 

消费 

消费板块大概率会有超额收益，因为：（1）经过 1 年半的估值消化后，整体估值较

为合理；（2）疫情和稳增长政策大概率继续往好的方向发展，有利于年度盈利预期

的修复。虽然今年的经济恢复波折很多，但我们认为无需过度悲观，后续可能会出现

政策微调，大概率存在超跌后预期修复的上涨。 

成长 

新能源车、光伏、半导体等行业，长期需求逻辑较好，但由于供需错配相比 2021 年

有所减少，所以 2022 年以来的波动明显加大。2023 年是牛市的第一年，大概率会有

新的产业方向逐渐成长为新赛道，建议重点挖掘新赛道，关注计算机、传媒互联网、

机械设备等。7 月季报附近，成长大概率会开始有分化。下一次机会估计要等三季

报。 

金融地产 
银行地产的超额收益大多出现在经济下降后期到经济回升早期，在经济确定改善之

前，反而更容易产生超额收益。 

资料来源：信达证券研发中心 
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二、上周市场变化 

上周 A 股主要指数均上涨，上证 50（5.49%）涨幅最大，中证 500（1.98%）涨幅最小，申万一级行业本周

涨跌不一，其中非银金融（11.44%）、房地产（9.78%）、钢铁（7.27%）、建筑材料（6.73%）领涨，通信（-

0.68%）、电子（-0.88%）、传媒（-3.08%）领跌。概念股中，固态电池（31.00%）、无人机（11.49%）、川普概念

股（11.16%）领涨，猴痘概念股（-4.70%）领跌。 

上周全球股市重要指数多数上涨，其中恒生指数（4.41%）、上证综指（3.42%）、墨西哥 MXX（2.31%）领涨，

巴西圣保罗指数（-0.02%）、印度 SENSEX30（-0.79%）领跌。上周商品市场多数上涨，其中，NYMEX 原油

（4.67%）、PVC（4.64%）领涨，铁矿石（-3.38%）领跌。另外在 2023 年全球大类资产年收益率指标中，日经

225（25.54%）、富时发达市场指数（17.30%）、富时环球（16.25%）排名较高，而布伦特原油（-1.35%）、南华

工业品指数（-1.43%）、美元指数（-1.71%）排名靠后。 

A股市场资金方面，上周北上资金净流入（陆股通）共计 345.06亿元（前值净流出 75.25亿元）。上周央行

公开市场操作逆回购投放 3410 亿元，累计净回笼 2290 亿元。截至 2023 年 7 月 28 日，银行间拆借利率上周均

值相比前期有所上升，十年期国债收益率上周均值相比前期有所上升。从公募机构股票持仓来看，普通股票型

基金上周仓位均值相比前期有所上升，偏股混合型基金上周仓位均值相比前期有所上升。 

图 6：A 股主要指数周涨跌幅（单位：%）  图 7：申万一级行业周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 8：申万风格指数周/月涨跌幅（单位：%）  图 9：概念类指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

 资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 10：全球市场重要指数周涨跌幅（单位：%）  图 11：重要商品指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，iFinD,信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

   

图 12：2023 年全球大类资产收益率（单位：%） 

 
资料来源：万得，iFinD,信达证券研发中心 

 
图 13：沪股通累计净买入（单位：亿元）  图 14：融资余额（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 15：新发行基金份额（单位：亿份）   图 16：基金仓位估算（单位：%） 

 

  

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心   资料来源：万得，iFinD,信达证券研发中心 

 
图 17：银行间拆借利率和公开市场操作（单位：%）  图 18：央行公开市场和国库定存净投放（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 19：长期国债利率走势（单位：%）  图 20：各类债券与同期限债券利差（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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风险因素 

房地产市场超预期下行，美股剧烈波动。 
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