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A 股行业观察（0807-0811）：  

从四大指标看 TMT 当前位置 

投资要点： 

➢ 对TMT板块的四大类指标展开分析，研究TMT当前位置。近期TMT

板块估值与拥挤度的回落带来了新的配置机会，从各指标表现来看，估值

指标显示，目前通信、计算机行业估值水平处于近三年较低位置，电子、

传媒行业估值处于近三年中游水平；拥挤度指标提示关注电子行业的底部

反弹机会；资金指标显示，近期资金买入情绪相对偏弱；景气度指标显

示，TMT板块行业整体景气预期未见明显改善，但电子、通信、传媒行业

龙头业绩预期出现改善。 

➢ 本周A股整体下跌，医药较上周跌幅收窄。截至2023年8月11日，本

周A股整体下跌，其中，表现欠佳的行业有：通信、建材、综合金融、房

地产、计算机，跌幅分别为5.99%、4.81%、4.69%、4.58%、4.49%。；

近一个月，非银行金融表现出色，其次为房地产、综合金融、银行、食品

饮料。近期金融地产板块表现较为突出，政治局会议的召开，显著改善了

市场预期，带来金融地产板块的超额表现。 

➢ 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。整体看来，本周成交活

跃度较上周有所降低。 

➢ 从行业角度来看，本周非银行金融板块成交情况出现明显改善。从成

交活跃度改善情况来看，医药和传媒最为明显，其次计算机，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。 

➢ 本周风格偏大盘与稳定。从规模来看，大盘指数表现优于中盘指数及

小盘指数；从中信风格分类来看，稳定风格领先于其他风格。 

➢ 风险提示：一是经济复苏不及预期，二是历史经验仅供参考。 
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一、 从四大指标看 TMT当前位置 

1.1 估值 

当前 TMT 板块估值分位均低于年内最高点。目前计算机、传媒的估值较 5 月、

6 月的高位有明显回落，而通信、电子的估值与年内高位差距不大，自 2022 年 10 月

起均呈现估值底部修复的趋势。从近三年估值分位来看，目前电子为 63%，传媒为

72%，处于近三年中游水平；通信为 24%，计算机为 21%，均位于近三年的低位。 

图表 1：电子行业近三年估值分位 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 2：通信行业近三年估值分位 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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电子 电子——PE估值分位（右轴）
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图表 3：计算机行业近三年估值分位 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 4：传媒行业近三年估值分位 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

近期 TMT板块估值均向下波动。其中，近期传媒行业估值下降最为显著，计算

机、电子次之，通信近期估值变动幅度较小。 

 

图表 5：电子行业近期估值变动 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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计算机 计算机——PE估值分位（右轴）
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传媒 传媒——PE估值分位（右轴）
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图表 6：通信行业近期估值变动 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
 

图表 7：计算机行业近期估值变动 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 8：传媒行业近期估值变动 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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PE估值变动（右轴） 通信
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PE估值变动（右轴） 计算机
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当前 TMT板块拥挤度均已出现明显回落。除传媒行业拥挤度为 77%外，其余行

业拥挤度均为 70%以下，其中，电子拥挤度为 14%，通信拥挤度为 63%，计算机拥

挤度为 66%。拥挤度的回落带来配置机会。值得关注的是，电子行业目前拥挤度较接

近底部水平，反弹的力量正在积蓄。 

图表 9：电子行业近期拥挤度 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 10：通信行业近期拥挤度 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 11：计算机行业近期拥挤度 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 12：传媒行业近期拥挤度 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

1.3 资金 

TMT 板块主力资金买入情绪相对偏弱，不同行业净流入情况略有差异。对比历

史主力资金净流入，近期主力资金买入情绪相对偏弱；分行业来看，通信、计算机、

传媒近期存在较为明显的主力净流入，而电子行业主力净流入相对偏低。 

图表 13：电子行业近期主力资金净流入占比 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 14：通信行业近期主力资金净流入占比 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 15：计算机行业近期主力资金净流入占比 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
 
 
 
 

图表 16：传媒行业近期主力资金净流入占比 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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除通信外，其余行业均为北向资金净流出；近三个月，除计算机外，其余行业均为北

向资金净流入。其中，电子行业已连续四周呈现北向资金净流出的状态；计算机与传

媒在经历上周的北向资金净流入后，本周出现北向资金净流出；通信在经过连续四周

的净流入后，近两周呈现净流出。结合指数涨跌幅来看，上周 TMT 板块整体上涨，

资金获利后流出的意愿较强，除通信外本周资金净流出均明显增大；近一月 TMT 板

块均下跌，而通信仍为资金净流入，反映出北向资金对于通信行业的看好；近三月除

通信外，其余行业均为下跌，其中电子与传媒行业北向资金当前持仓仍然高于 5 月。 

图表 17：TMT板块近期北向资金净流入 

行业名称 截止日期 
净买入(亿元) 

周频 月频 季频 

电子 2023-08-11 -35.95 -75.80 27.02 

计算机 2023-08-11 -24.74 -8.51 -2.70 

传媒 2023-08-11 -29.61 -7.60 48.37 

通信 2023-08-11 -1.69 37.95 70.09 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 18：TMT北向资金每周净买入（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

数据显示两融资金近期对于 TMT 板块流出情绪较强。近一周两融资金净卖出

TMT 板块，近一月两融资金净买入传媒行业，其余行业均为净卖出。此外，两融余额

占流通市值的比值已经连续两周出现下降，反映出两融资金对于 TMT 板块买入情绪

的降低。 

图表 19：TMT板块近期两融资金净流入 

行业 

近一周 近一月 

两融余额占 

流通市值(%) 

期间净买入额 

(亿元) 

两融余额占 

流通市值(%) 

期间净买入额 

(亿元) 

电子 1.27 -1.10  1.27 -34.06  
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传媒 1.08 -16.15  1.08 11.86  

通信 1.08 -9.98  1.08 -13.57  

计算机 0.77 -1.45  0.77 -7.86  
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 20：TMT两融资金每周净买入(单位：亿元) 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 21：TMT两融资金余额占流通市值较上周变动(单位：%) 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

1.4 景气度 

TMT 板块行业龙头业绩预期改善好于行业整体。从行业预期净利润来看，TMT

板块景气预期未见明显改善。从行业市值前十公司的业绩超预期强度来看，TMT 板

块中除计算机外，其余行业龙头业绩预期改善较为明显。 
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图表 22：电子行业预期净利润环比变动 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 23：通信行业预期净利润环比变动 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 24：计算机行业预期净利润环比变动 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 25：传媒行业预期净利润环比变动 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 26：电子行业龙头业绩超预期强度 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
 

图表 27：通信行业龙头业绩超预期强度 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 28：计算机行业龙头业绩超预期强度 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 29：传媒行业龙头业绩超预期强度 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

1.5 小结 

近期 TMT 板块估值与拥挤度的回落带来了新的配置机会，从各指标表现来看，

估值指标显示，目前通信、计算机行业估值水平处于近三年较低位置，电子、传媒行

业估值处于近三年中游水平；拥挤度指标提示关注电子行业的底部反弹机会；资金指

标显示，近期资金买入情绪相对偏弱；景气度指标显示，TMT 板块行业整体景气预

期未见明显改善，但电子、通信、传媒行业龙头业绩预期出现改善。 

 

二、 A股行业表现：本周各行业均下跌 

本周 A股整体下跌，医药较上周跌幅收窄。根据中信一级行业分类，截至 2023

年 8 月 11 日，本周 A 股整体下跌，其中，表现欠佳的行业有：通信、建材、综合金

融、房地产、计算机，跌幅分别为 5.99%、4.81%、4.69%、4.58%、4.49%。 
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图表 30：本周 A股整体下跌 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 31：本周医药较上周跌幅收窄 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 32：近一个月非银行金融涨幅较高 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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整体来看，近一个月非银行金融表现出色。近一个月，非银行金融表现出色，其

次为房地产、综合金融、银行、食品饮料。近期金融地产板块表现较为突出，政治局

会议的召开，显著改善了市场预期，带来金融地产板块的超额表现。 

 

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。整体看来，本周成交活跃度较上周有所降低。 

 

图表 33：本周指数换手率较上一周有所下降 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 34：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，本周非银行金融板块成交情况出现明显改善。从成交活跃度改

善情况来看，医药和传媒最为明显，其次计算机，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 35：本周行业日均换手率 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 36：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 

本周风格偏大盘与稳定。从规模来看，大盘指数表现优于中盘指数及小盘指数；

从中信风格分类来看，稳定风格领先于其他风格。 

 

图表 37：本周风格偏大盘（单位：%） 

  

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

  

-1

-1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

传
媒

医
药

计
算
机

通
信

农
林
牧
渔

煤
炭

基
础
化
工

轻
工
制
造

石
油
石
化

家
电

电
子

综
合
金
融

机
械

电
力
及
公
用
事
业

电
力
设
备
及
新
能
源

交
通
运
输

非
银
行
金
融

建
筑

有
色
金
属

食
品
饮
料

国
防
军
工

汽
车

建
材

消
费
者
服
务

综
合

房
地
产

纺
织
服
装

银
行

商
贸
零
售

钢
铁

本周日均成交额（亿元） 前1周 较前一周变动（右轴）

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

中证100 中证500 中证1000

本周涨幅 上周涨幅 近1月涨幅 近3月涨幅



 

 

诚信专业  发现价值                                      16                          请务必阅读报告末页的重要声明 

策略定期报告 

图表 38：本周风格偏稳定（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，二是历史经验仅供参考。 
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