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三季度的交易逻辑 
 

今年年初市场的逻辑是复苏预期强共振，而 3 季度或将迎来复苏现实的弱
共振。两端交易存在一定的相似性，我们预计 7-8 月的复苏交易将会带来
指数层面的修复。行业上，政策利好的方向（基建、汽车等）和基本面占
优的行业（出口链有韧性，部分消费持续恢复）有望录得超额收益。 

 
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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三季度，A 股市场的四个定价因子都相比二季度出现好转，虽然幅度都不大，但可
贵的是，弱现实的改善正在发生共振。二季度权益市场降温明显，Wind 全 A 下跌 3.2%，
下跌的一部分原因是盈利预期的下修，四月年报季过后，2023 年 Wind 全 A 的净利润同
比增速从 23.4%（5 月初）下调至 22.2%（6 月底）。 

图 1：经济的悲观预期主导了盈利预期的下修（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

剔除疫情的外生冲击，自 21 年下半年地产开始转弱之后，经济去地产化导致的内需
中枢下行趋势早就明朗（详见《地产下行的尽头:多少亿平是终点？一一中国房地产市场
的长期需求测算》，2022 年 10 月 22 日）。但是市场预期并未充分定价（认为疫后经济能
回到疫情前的水平），这就导致了市场对疫后修复持续性抱有过高的期望，当一切回归现
实，落差就造成了市场对基本面预期的反转。 

另一方面，四月 PMI 回落到荣枯线下方时，市场对政策定力估计也相对不足，寄希
望于转弱的经济数据会驱动稳增长政策加码。但四月底的政治局会议延续了两会的政策
态度，保持了较强的政策定力，政策预期也开始快速降温。（详见《逐字逐句解读 4 月政
治局会议》，2023 年 4 月 29 日） 

基本面和政策预期同时发生变化无法支持一季度较高的市场交易拥挤度，逐渐接近
去年 5 月初和 11 月初的水平。随着拥挤度低位企稳，交易性的机会也就浮出水面。 

图 2：交易拥挤度开始逐渐企稳 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

目前市场对经济和政策的预期降低之后，边际利好带来的微弱曙光就在漫长的隧道
中开始显现。3 季度，基本面、政策面、汇率、外部环境（风险偏好）四个方面方向都有
望发生积极变化，产生弱共振，市场情绪大概率将企稳回升。 
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图 3：顺周期商品从 6 月初就已经开始积极定价（6 月初至今涨跌幅，单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

今年年初市场的逻辑是复苏预期强共振，而 3 季度或将迎来复苏现实的弱共振。两
端交易存在一定的相似性，我们预计 7-8 月有望重启复苏交易。行业上，政策利好的方
向（基建、汽车等，详见《从 616 国常会至今都有哪些政策出台?》，2023 年 7 月 10 日）
和基本面占优的行业（出口链有韧性，部分消费持续恢复，详见《二季度经济数据中的
亮点》，2023 年 7 月 20 日）有望录得超额收益。 

图 4：今年出口链中电新、家电和汽车 23Q2 营收同比增速排名相对靠前 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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