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当前市场的交易逻辑 
 

国内政策优先顺序上，国产替代和产业升级具备更高的优先度，四月政治
局会议也表达了总量不刺激的政策态度。（详见《逐字逐句解读 4 月政治
局会议》，2023 年 4 月 29 日） 

微观层面上，居民对收入明显改善的预期并不强，投资意愿也没有被唤
醒，导致市场的微观流动性并不理想。 

二季度宏观上基本面和政策面都难超预期，增量资金仍需等待，市场存量
博弈走向极端后，情绪逐渐冷却也在情理之中。 

前期强势的 TMT 板块拥挤度处在高位，短期的盈亏比下降明显，风险偏
好较低的投资人逐渐开始撤离。如果市场风险偏好无法持续提升，低估值
高股息的防御板块可能持续受到青睐。 

 
风险提示：地缘冲突进一步升级；经济复苏斜率不及预期；货币政策超预
期收紧 
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年初至今的表现较好的 TMT 板块近期开始出现回调，万得 TMT 指数从 4 月 13 日的
高点已经下跌接近 9%。与此同时，常被视作避险资产的高股息板块开始加速上涨。中证
红利指数年初至今上涨超 12%，在市场整体震荡的 4 月至今单边走强，上涨 7.0%，显著跑
赢了大多数宽基指数和风格指数。从交易维度上看，市场的风险偏好已经开始下降。 

具体看中证红利指数的行业分布，主要集中于金融和周期，其中银行占比 19.1%，占
比前五的一级行业（银行、交通运输、钢铁、煤炭和房地产）总权重接近 53%。4 月以来
涨幅贡献最高的行业为传媒（34%）、银行（30%）和交通运输（18%），合计贡献涨幅的
82%。 

中证红利指数的上涨部分来自于以金融为代表的避险情绪（经济虽仍在复苏但环比
走弱，流动性环境连续两个季度走紧，金融行业进攻属性偏弱），部分来自于以传媒为代
表的主题交易。 

图 1：中证红利行业分布 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

另一个代表性的指数是港股的恒生高股息率指数，年初至今上涨 10.17%，四月至今
上涨 5.14%。虽然涨幅较 A 股红利指数表现较弱，但相较恒生指数和恒生科技指数都有明
显的超额收益。 

恒生高股息指数的行业分布中占比前五的行业（银行、电讯、地产、工业工程和石
油天然气）权重合计 55%，四月以来涨幅贡献前三的行业为银行（32%）、保险（21%）和
电讯（13%）。港股情绪相对 A 股偏弱，避险情绪的定价也更加明显。 

图 2：红利指数相对表现 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 3：恒生高股息指数行业分布 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

宏观环境的变化可以解释市场情绪的阶段性降温。 

外部环境上，美国银行业的流动性风险已经逐渐释放。从在岸美元的流动性溢价来
看，目前美国的流动性环境已经快速回到偏宽松区间内（38%）。与此同时，同时投资级
和高收益级信用利差也都回到中性偏宽松区间内（分别处在 42%和 47%分位），目前观测
不到流动性危机传导到信用危机的迹象。 

图 4：美国银行业的流动性风险已经逐渐释放 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

美国不出现信用危机对中国来说，短期来看不是坏事，因为外需恶化的担忧有所缓
解，出口的韧性有望维持（详见《今年出口或将再超预期》，2023 年 2 月 22 日）。政策优
先顺序上，国产替代和产业升级具备更高的优先度，四月政治局会议也表达了总量不刺
激的政策态度。（详见《逐字逐句解读 4 月政治局会议》，2023 年 4 月 29 日）微观层面
上，地产修复环比走弱的颓势已显，居民对收入明显改善的预期并不强，一季度人民币
存款增加 15.39 万亿元，同比多增 4.54 万亿元，在去年存款快速增长（2022 年全年同比
多增 6.59 万亿）的基础上进一步加速。 

居民部门存款上升加快意味着投资意愿尚未被唤醒，这也解释了为什么广义货币增
速很快（3 月 M2 同比增长 12.7%，是 2016 年 5 月以来的第二高点），但市场的微观流动
性并不理想。无论是发行数量还是份额，公募基金的募集都没有明显的起色，并且数据
从 2 月的高点重新开始回落。融资融券余额仅为 21 年高点的 86%，在 4 月 20 日见到阶
段性顶点之后也开始回落。 
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所以二季度宏观上基本面和政策面都难超预期，增量资金仍需等待，市场存量博弈
走向极端后，情绪逐渐冷却也在情理之中。 

图 5：公募基金的募集都没有明显的起色（右轴单位：亿份） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：融资融券余额仅为 21 年高点的 86% 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

前期强势的 TMT 板块拥挤度处在高位，短期的盈亏比下降明显，风险偏好较低的投
资人逐渐开始撤离。电子、通信、计算机和传媒四个 TMT 一级行业交易拥挤度的平均值
处在历史 90%分位，4 月中旬曾经一度达到 96%。目前除了传媒的交易拥挤度还没开始转
向，其他行业的交易拥挤度都开始回落。 

如果市场风险偏好无法持续提升，低估值高股息的防御板块可能持续受到青睐。截
止 5 月 6 日，Wind 全 A 的股息率为 1.92%，相较年初小幅下降 0.14%，有 10 个一级行业
的股息率高于 Wind 全 A。其中，煤炭（6.62%）、银行（5.01%）、钢铁（4.30%）、石油石
化（4.10%）和建材（3.40%）等一级行业的股息率排名相对靠前，其中钢铁和建材年初至
今股息率还有所提升。 
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图 7：煤炭、银行、钢铁、石油石化和建材等一级行业的股息率排名相对靠前 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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