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关注海外风险释放，情绪消化后 A 股中

长期显韧性 
  

——周观点与市场研判（2023.03.06—2023.03.10） 
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[Table_Summary] 
 主要观点 

近5个交易日A股大幅调整，大盘蓝筹波动明显，成长风格相对抗跌，

市场交投热情不佳，整体处于缩量交易，外资大幅流出。从外围因素

看，3月初十年期美债收益率上行突破4.0%，美联储终端利率或高于

之前预期的鹰派论调使得加息预期增强；硅谷银行突发破产，同样显

示出美联储超速加息下高利率环境的负面影响，流动性风险加剧推升

近期全球市场避险情绪，带来市场波动。内部因素看，政府工作报告

确定5%的GDP目标增速经济务实稳健，2023年中国经济依然保持回

暖向上确定性较强；近期部分数据也呈现出经济修复的改善姿态，2月

PMI全面上行，二手房趋势回暖。两会召开后，伴随相关政策的落地

落实有望提振市场信心，未来的主线方向也将“拨开云雾”走向明

朗，A股中长期向好趋势不变。 

配置方面，短期建议关注“政策呵护+高景气”，中长期建议关注“扩内

需+困境反转”。三条主线： 

“国企改革”： 国企处于“低估区域”具备重塑空间，中坚力量有望带领

经济整体上台阶。政府工作报告对2023年国资国企改革重点任务予以

明确，报告提出要“深化国资国企改革，提高国企核心竞争力”。国企央

企有望在突破核心技术和促进内外双循环进程中担任关键角色。 

“数字中国”：数字中国建设或将作为新周期重塑经济增长的重要抓

手，围绕国家安全和自主可控两大内核发力，逐步加深数字技术与实

体经济融合，在促进传统产业加快转型升级的同时催生新模式+新业

态，构筑国家竞争新优势。 “政策+技术革新”双重呵护下，数字经济的

“地基”或将首先受益，关注数字新基建；国家安全主线驱动下，数字中

国建设将着力构建可信可控的数字安全屏障及自立自强的数字技术创

新体系，关注领域内国产替代领域如人工智能、半导体、信创、工业

软件。 

“内需修复”：政策层引导扩内需，伴随居民信心增强和社交全面恢

复，我们认为2023年消费或将更 “稳”，建议关注白酒、可选消费、出

行链、医疗服务，以及地产链回暖。 

 

市场复盘：3月第二周（2023/3/6—2023/3/10）海外市场受美国通胀

韧性超预期影响震荡调整，A股市场持续下行，上证50跌幅居前。低

估值板块领跌，小盘股表现相对占优，金融风格表现相对弱势。一级

行业全部下跌：从结构看，环保、通信、电力设备行业跌幅较小；建

筑材料、汽车、非银金融行业领跌。二级行业中涨幅居前的为航天装

备、贵金属、工程咨询服务。估值方面，A股整体估值低于5年内平均

值；钢铁、轻工制造、商贸零售行业处于过去5年PE历史分位90%以
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上位置；有色金属、煤炭、银行、交通运输、医药生物行业处于过去5

年PE历史分位10%以下位置。上周交投热情降温，成交额环比下跌，

换手率涨跌不一。北上资金大幅净流出，两融交易占比小幅下降，融

资流入扩大。 

 

 风险提示 

宏观经济修复不及预期；政策推进效果不及预期；美国衰退风险超预

期；地缘政治冲突不确定性较高等。 
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1、市场复盘 

3 月第二周（2023/3/6—2023/3/10）海外市场受美国通胀韧

性超预期影响震荡调整，A 股市场持续下行，上证 50 跌幅居前。

全球其他市场主要指数多数下跌，恒生指数、英国富时 100、法国

CAC40、日经 225、道琼斯工业指数、标普 500、纳斯达克综合指

数涨跌幅分别为-6.07%、-2.50%、-1.73%、0.78%、-4.44%、-

4.55%、-4.71%。A 股市场整体下跌，上证指数、深证成指、沪深

300、创业板指、科创 50、上证 50、中证 500、中证 1000 涨跌幅

分 别 为-2.95%、-3.45%、-3.96%、-2.15%、-0.54%、-4.98%、-

2.90%、-2.43%。 

市场风格方面，低估值板块领跌，小盘股表现相对占优，金

融风格表现相对弱势。上周，高估值、中估值、低估值板块涨跌

幅分别为-3.15%、-3.09%、-4.27%；大盘股、中盘股、小盘股涨

跌幅分别为-4.14%、-3.24%、-2.86%；金融、周期、消费、成长、

稳定风格涨跌幅分别为-4.91%、-4.14%、-3.60%、-1.85%、-

2.46%。 

行业方面，一级行业全部下跌。从结构看，环保、通信、电

力设备行业跌幅较小，分别下跌 0.69%、1.51%、1.54%；建筑材

料、汽车、非银金融行业领跌，分别下跌 7.22%、6.24%和 6.05%。

二级行业中涨幅居前的为航天装备、贵金属、工程咨询服务，分

别收涨 3.11%、1.97%和 1.31%。 

 

图 1：近 5 个交易日（3.06-3.10）全球主要市场指

数震荡调整 

 图 2：近 5 个交易日（3.06-3.10）A 股主要市场指

数整体下跌 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 3：近 5 个交易日（3.06-3.10）低估值板块领跌 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 4：近 5 个交易日（3.06-3.10）小盘股表现相对占优 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 5：近 5 个交易日（3.06-3.10）金融风格表现相对弱势 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 6：近 5 个交易日（3.06-3.10）申万一级行业全部下跌，建筑材料、汽车、非银金融行业领跌 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 7：近 5 个交易日（3.06-3.10）申万二级行业中航天装备、贵金属、工程咨询服务行业涨幅居前 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2、市场估值 

A 股整体估值低于 5 年内平均值。截至 2023/3/10，万得全 A 、

沪深 300、创业板指 PE 值分别为 17.70 倍、11.75 倍、35.37 倍，

均低于 5 年内平均值。截至 2023/3/10，恒生 AH 股溢价指数为

140.10，高于 5 年内平均值，处于过去 5 年 PE 历史分位 71.00%

位置。 
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图 8：全 A PE 低于 5 年内均值  图 9：沪深 300 PE 低于 5 年内均值 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 10：创业板指 PE 低于 5 年内均值  图 11：AH 股溢价指数当前处于 71%历史分位 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

行业估值方面，从 PE 角度看，钢铁、轻工制造、商贸零售行

业处于过去 5年 PE 历史分位 90%以上位置；有色金属、煤炭、银

行、交通运输、医药生物行业处于过去 5年 PE 历史分位 10%以下

位置。 

表 1：申万一级行业市盈率/市净率 5 年内历史分位值一览， 

 PE(TTM)分位数(5Y) PB 分位数(5Y) 

农林牧渔 85.60% 29.20% 

基础化工 16.90% 55.50% 

钢铁 98.40% 49.20% 

有色金属 2.30% 52.50% 

电子 31.60% 23.10% 

家用电器 17.20% 12.10% 

食品饮料 49.50% 51.00% 

纺织服饰 49.80% 52.00% 

轻工制造 98.00% 66.30% 

医药生物 9.30% 22.60% 
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