
 

 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_Title] 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《 立 体 投 资 策 略 周 报 -20230529 》

2023.05.29 

《市场调整的性质和进程》2023.05.27 

《 立 体 投 资 策 略 周 报 -20230522 》

2023.05.22 

 

 
[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

分析师:荀玉根 

Tel:(021)23185715 

Email:xyg6052@haitong.com 

证书:S0850511040006 

分析师:吴信坤 

Tel:021-23154147 

Email:wxk12750@haitong.com 

证书:S0850521070001 

联系人:刘颖 

Tel:(021)23185665 

Email:ly14721@haitong.com 
 

活跃资本市场的重要性 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①活跃资本市场利于提高居民财产性收入，有助消费恢复。②活

跃资本市场，发挥经济晴雨表作用，有助提振对经济的信心。③活跃资本市

场利于科技类融资，有助产业结构升级。④稳增长和活跃资本市场措施落地

中，有助情绪修复。现阶段消费医药、券商较优，中期重视科技。    

 活跃资本市场有利于促进消费。消费对经济的拉动作用有望提升，短期来

看，扩消费能够通过刺激终端需求，稳住宏观经济大盘，推动经济回稳向

上；长期来看，我国消费潜力仍有较大提升空间，经济增速换挡后消费作用

往往有所抬升。今年以来我国消费恢复整体偏弱，7 月社零四年年化平均增

速为 3.1%，较 6 月走弱，增加居民收入或成为促消费的政策重点。资本市

场是居民财产性收入的重要来源，资本市场具有明显的财富效应，资本市场

活跃将直接增加居民财富，从而拉动消费恢复。中长期看，人口结构变迁推

动居民资产配臵转向权益，活跃资本市场有望为消费注入源源活水。 

 活跃资本市场有助于提振对经济的信心。资本市场是经济的晴雨表，市场与

经济走势往往高度相关。一方面，历史经验显示市场拐点一般领先经济拐点

出现，市场预期回暖往往是宏观经济回升的前提。另一方面，股市收益的实

质取决于其经济体的生产率，长期看股市市场收益率和名义 GDP 增速高度

相关。当前市场信心不足，股市成交量迅速萎缩，从市场表现和企业家信心

来看，市场明显走弱。活跃的资本市场或有望提振投资者信心，从而进一步

推动投融资行为，扭转居民经济预期，借鉴美日经验，国家出台积极的股市

政策往往是提振信心、稳定预期的重要手段。 

 活跃资本市场有助于推动产业升级。当前我国正处在产业结构转型升级的关

键时期。从内部环境来看，我国经济发展动力迫切需要转换，从外部环境来

看，当前世界新一轮科技革命和产业变革正在兴起。从资本要素、人力资

本、技术积累方面来看，当前我国产业结构升级已具备了一定的基础。产业

结构的转型升级离不开融资体系的支持，资本市场对实体经济的转型和发展

中发挥了重要的作用，从股市结构看，新经济板块在 A 股总市值中占比已

由 19 年初的 21%上升至 32%；从融资结构看，我国直接融资比重已由 10

年的 10%提升至 20 年高点 39%。但与美国相比，我国直接融资仍有较大提

升空间。 

 关注政策落地情况。政治局会议召开后，稳增长信号释放明确，近两周市场

整体走弱源于投资者对政策力度及基本面复苏还存疑。当前稳增长政策正持

续落地，8 月 18 日证监会负责人就活跃市场、提振投资者信心市场表示将

出台一系列活跃资本市场措施，往后看，随着稳增长政策持续发力稳定市场

预期和信心，经济和盈利的拐点进一步明确，市场有望迎来政策面和基本面

共振。结构上关注性价比高的消费，科技是中长期焦点。短期看，低估低配

的消费有望在政策催化下迎来修复机遇。此外，随着后续活跃资本市场的相

关政策落地，券商也有望明显受益。中长期看，科技仍是股市主线，从政策

和技术端关注业绩释放的方向。 

 风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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金融是实体经济的血脉，而资本市场是金融资源配臵的重要枢纽，在宏观经济的稳

定运行中扮演着重要的角色。7 月 24 日政治局会议提出“要活跃资本市场，提振投资者

信心”，近日证监会有关负责人就相关情况答记者问，表示“确定了活跃资本市场、提振

投资者信心的一揽子政策措施”，引发市场关注。从最新公布的经济数据看，7 月以来宏

观经济较 6 月份有所走弱，经济复苏仍面临困难和挑战，在此背景下活跃资本市场是重

要手段之一，为此我们将展开一些讨论。 

1. 市场策略：活跃资本市场的重要性  

1.1 活跃资本市场利于促进消费 

扩消费是稳增长的重要抓手，其关键或在增加居民收入。当前消费已成为我国经

济增长的主要拉动力，在疫情出现之前的几年，消费对 GDP 的贡献率均保持在 50%以

上，可见消费在宏观经济中发挥着基础性作用。短期看，当前消费有望成为拉动经济恢

复的引擎，扩消费能够通过刺激终端需求，稳住宏观经济大盘，推动经济回稳向上。长

期看，我国消费潜力仍有较大提升空间，借鉴海外经验，在经济增速换挡后，消费的作

用往往会有所抬升，自 1960 年以来，欧美主要发达经济体的消费占 GDP 的比重始终

维持在 70%之上，我国消费对经济的拉动作用有望提升。 

今年以来我国消费恢复整体偏弱，增加居民收入或成为促消费的政策重点。7 月我

国社消零售当月同比增速 2.5%，剔除基数效应后的四年年化平均增速为 3.1%，较 6

月 4.0%走弱，而疫情前（2015-2019 年）社消零售总额的增速中枢在 9%左右，可见

当前消费增长的修复情况较疫情之前还有一定差距。消费是收入的函数，国内消费偏弱

或源于较低的收入预期，23Q2 我国居民未来收入信心指数为 48.5%，较 23Q1 下滑，

也低于 19 年时的水平，这说明居民对未来收入的预期仍在相对低位。在此背景下促消

费也成为政策重点，7 月 24 日政治局会议强调“发挥消费拉动经济增长的基础性作

用，通过增加居民收入扩大消费”。7 月 31 日的国务院政策例行吹风会上，国家发改委

副主任李春临提出“将多渠道增加城乡居民财产性收入”，未来增加居民收入或成为促

消费的政策重点。 

图1 GDP 增长：分项贡献率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，注：21 年之后为四年年化平均增速 

  

图2 发达国家消费占 GDP 比重始终在 70%以上 

60

70

80

90

100

10,000 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000

消
费

占
比

人均GDP

英国 法国 德国 美国 意大利 加拿大

（美元）

（%）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图3 当前我国消费恢复偏弱 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，注：21 年之后为四年年化平均增速 
  

图4 23Q2 居民对收入和消费预期仍较弱 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

活跃资本市场有望提高居民财产性收入，从而刺激消费。从我国居民的收入结构

看，22 年居民工资性收入占可支配收入比重高达 56%，而财产性收入占比仅为 8%，

远低于美国的 18%。资本市场是居民财产性收入的重要来源，资本市场具有明显的财

富效应，资本市场活跃将直接增加居民财富，从而拉动消费恢复。当前我国股市已拥有

大量的投资者，截至 22 年底我国 A 股账户投资者数量超过 2 亿，20 年底我国公募基

金场外投资者数量已接近 7 亿。 

中长期看，人口结构变迁推动居民资产配臵转向权益，活跃资本市场有望为消费注

入源源活水。长期以来，我国居民资产配臵结构中明显偏向地产，最新数据显示我国居

民配臵住房资产比重高达 60%，而金融资产中权益类占比仅为 2%，远低于同期美国的

34%，权益资产配臵有较大提升空间。过去我国居民高配地产源于住房的刚需性，而近

年来随着我国人口结构的变化，地产的配臵性价比不断下滑，我国平均人口年龄由

2000 年的 31 岁上升至 2020 的 38.8 岁，若按照人口年龄周期看，25-39 岁为住房刚需

人群，未来我国购房的刚需人口逐年下降。此外，从人均住房面积看，2020 年我国人

均住房面积已达 41.8 平方米，已经接近英、法等发达国家水平。随着居民对地产的配

臵力度趋势性下降，活跃资本市场有望推动权益资产配臵比例提升，未来我国居民财产

性收入或将进一步扩大。 

图5 住房刚需人群在 25-39 岁 
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资料来源：《下一个大泡泡（哈利〃S〃登特）》，海通证券研究所 
 

 

图6 各国资产配臵情况对比 
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资料来源：Wind，中国人民银行，OECD，经济日报公众号，海通证券研

究所 
 

1.2 活跃资本市场有助于提振对经济的信心 

资本市场是经济的晴雨表，市场与经济走势往往高度相关。根据 DDM 模型，资产

价格反映着市场对未来现金流的定价，因此市场走势也体现了投资者的经济预期，股市

表现与经济景气度息息相关：一方面，历史经验显示市场拐点一般领先经济拐点出现，

市场预期回暖往往是宏观经济回升的前提。借鉴美股经验来看，00 年以来美国经济经

历了 02、08、20 年三次衰退，市场拐点往往率先经济底出现 6 个月左右。以 08 年经

济大衰退为例，标普 500 指数在经历了长达半年的快速下行后，于 08/11/20 日触底后
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开启向上修复，而美国 GDP 增速同比则于 09Q2 的-4.0%见底回升，OECD GDP 指数

同样于 09/06 达到低点。同样的，A 股也存在着类似的情况，例如 08、12、19 年，市

场预期先于经济企稳向上。 

另一方面，长期看股市市场收益率和名义 GDP 增速高度相关。理论上说，当经济

体的各部分效率保持一致时，股市收益的实质取决于其经济体的生产率，因此长期股市

收益率与经济增长高度相关。2002-2022 年万得全 A（考虑分红）的年化收益率为

8.6%，股票型基金总指数的年化收益率为 11.4%，而同期我国名义 GDP 复合增长率为

11.3%，可见过去我国股市长期回报率与名义 GDP 增长接近。 

图7 美股市场底往往先于经济底出现 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
  

图8 A 股市场底同样领先于经济底 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

当前市场信心不足，活跃市场或能扭转经济预期。近期市场信心明显偏弱，股市

成交量迅速萎缩，截至 2023/8/18，全部 A 股成交量已下滑至 659 亿股，较 724 政治

局会议后的高点萎缩 34%。从市场表现看，近期各大股指已再次走弱，上证综指自政

治局会议后高点最大跌幅-6%，沪深 300 为 -7%，已完全回吐了政治局会议后的最大涨

幅。市场情绪回落也反映着当前对实体经济的信心仍不足，今年 2 月以来 PMI 呈现回

落，7 月 PMI 为 49.3%，仍在相对低位。从企业家信心看，中小企业信心指数也自 3

月的高点 53.7 下滑至 7 月的 50.7。 

面对较弱的经济预期，资本市场有望发挥扭转居民经济预期的作用。资本市场与宏

观经济走势高度相关，也是投资者信心的重要来源，因此活跃的资本市场有望提振投资

者信心，从而进一步推动投融资行为，带来“预期改善-投融资上升-经济上行-预期提

升”的正向反馈。在面临经济衰退风险时，国家出台积极的股市政策往往是提振信心、

稳定预期的重要手段，彰显着国家稳定经济运行的决心。借鉴美国经验，08 年金融危

机时，美国出台了一系列股市政策：根据美国 SEC，财政部官网，08 年 9 月美国证券

交易委员会暂时禁止股票做空交易，10 月政府通过并实施鼓励私人投资的救助计划

（TARP），鼓励私人投资者投资银行股票，此后美国还进一步提高对金融机构的监管

力度，助力投资者信心的恢复。再来看日本，其同样运用积极的股市政策稳定经济，根

据中国证券网、上海证券报，2010 年后日本央行实施货币宽松计划 CME 购买 ETF，

以降低资产的风险溢价，刺激企业进行主动投资，例如 20 年疫情后日本央行将 ETF 年

度购买目标从 6 万亿日元增加至 12 万亿日元，将日本房地产投资信托基金购买目标提

升至 1800 亿日元。 
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图9 近期交易量萎缩较大 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/8/18 
  

图10 实体经济信心不足 

46

48

50

52

54

56

1
9

/0
1

1
9

/0
4

1
9

/0
7

1
9

/1
0

2
0

/0
1

2
0

/0
4

2
0

/0
7

2
0

/1
0

2
1

/0
1

2
1

/0
4

2
1

/0
7

2
1

/1
0

2
2

/0
1

2
2

/0
4

2
2

/0
7

2
2

/1
0

2
3

/0
1

2
3

/0
4

2
3

/0
7

中国:制造业PMI 中国中小企业信心指数

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

1.3 活跃资本市场有利于推动产业升级 

当前我国正处在产业结构转型升级的关键时期。二十大报告明确要求“建设现代

化产业体系”，为我国未来的产业发展指明了方向。面对当前百年未有之大变局，经济

结构转型升级是我国应对内外部挑战的必然选择。从内部环境来看，我国经济发展动力

迫切需要转换，随着我国劳动力成本和资源环境压力不断上升，过去依靠要素密集投入

的粗放型发展模式并不可持续，加快经济转向依靠创新驱动的集约型发展方式是必然要

求。从外部环境看，当前世界新一轮科技革命和产业变革正在兴起，逆全球化背景下以

科技创新为重点的大国博弈不断加剧，科技围堵下产业链升级迫在眉睫。 

当前我国产业结构升级已具备了一定的基础：第一，资本要素方面，当前我国人均

GDP 已接近 80 年代美国，从总量看我国已是全球第二大经济体，22 年我国 GDP 占全

球比重达 18%。第二，人力资本方面，我国人才红利正在崛起，教育部预计 2023 年我

国普通高校毕业生数为 1158 万人，其中工科类专业占比达 62%，我国的工程师红利将

得以不断强化。第三，技术积累方面，我国技术产出不断提升，根据 WIPO 的《Global 

Innovation Index 2022》，22 年我国知识和技术产出排名已经高居全球前列，高于日

本、德国、英国等发达国家。我国在新能源、5G 等产业中已取得了先发优势，中高端

制造在全球价值链中的地位也不断攀升。 

图11 22 年我国人均 GDP 接近 80 年代美国 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 我国人力要素已经具备  
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资料来源：Wind，教育部，海通证券研究所 
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图13 2022 年我国知识和技术产出排名全球前列 
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资料来源：WIPO《Global Innovation Index2022》，海通证券研究所 

 

图14 我国中高端制造业向全球价值链高附加值方向迈进 
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资料来源：OECD，海通证券研究所 

 

产业结构的转型升级离不开融资体系的支持。实体经济的发展离不开金融体系的

支持，金融结构要与产业结构升级相匹配。过去许多年我国的产业以较为粗放的工业为

主，工业企业拥有大量的固定资产，扩大生产规模所需资金可以靠向银行抵押资产获

得，社会的融资方式以银行信贷为主。近年来我国的工业体系逐步迈向创新驱动的高质

量发展，由于新兴科技产业处于起步期加上轻资产占比较大，很难通过抵押资产获得足

够的资金支持快速扩张的产业规模，股权融资成为大多数企业的选择。 

近年来我国资本市场积极服务经济结构转型升级，但金融体系中直接融资占比仍有

较大提升空间。资本市场对实体经济的转型和发展中发挥了重要的作用：从股市结构

看，自 19 年注册制改革试点推动下，我国优质新兴产业在 A 股占比明显提升，代表高

质量发展的新经济板块（包括科技、生物医药、新能源等硬科技方向）在 A 股总市值

中的占比已由 19 年初的 21%上升至 32%。从融资结构看，当前我国直接融资比重已

有显著提升，直接融资在我国社融增量中的比重由 10 年的 10%提升至 20 年的高点

39%。但从国际比较的视角来看，当前中国直接融资的比重尚且较低，仍有较大的提升

空间。以社融存量衡量，2022 年股票、债券等直接融资方式在美国非金融企业融资结

构中的占比达 66%，而我国仅为 17%，其中股市融资仅占 4%。 

图15 过去我国直接融资占比较低 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图16 我国直接融资比重远低于美国 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

1.4 关注政策落地情况 

政治局会议后稳增长政策持续落地，关注后续政策落地见效情况。随着 724 政治

局会议的召开，稳增长信号释放明确，市场对政策关注度提升。近两周（23/08/07-

23/08/18）以来市场整体走弱，主要源于投资者对政策力度及基本面复苏还存疑，因此

后续仍需关注稳增长政策落地见效情况，以及经济修复情况。当前稳增长政策正持续落

地，8 月 16 日国务院总理李强主旨召开国务院第二次全体会议，提出“要着力扩大国

内需求，继续拓展扩消费、促投资政策空间”。下半年随着我国稳增长政策发力及经济

周期见底回升，投资者对经济和盈利的预期有望回暖，进而使市场重回基本面驱动。同

时，我们认为下半年库存周期的见底回升是驱动我国经济修复的重要动力，根据历史我
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们推断本轮库存周期或将于 23Q2-Q3 见底，详见《库存周期的位臵及行业差异 -

20230722》。随着库存周期见底回升，我们预计经济增长有望提速，全年 GDP 同比增

速有望达 5.3%。在经济回暖的背景下，我们预计 Q2-Q4 A 股盈利将稳步复苏，23 年

全 A 归母净利润同比增速有望接近 10%。 

活跃资本市场措施落地，股市信心有望得到提振。8 月 18 日证监会负责人就活跃

市场、提振投资者信心答记者问，提出活跃资本市场的六个措施，并回答了市场关切的

其余十个问题。本次证监会答记者会亮点诸多，一是多举措引导资金入市，包括加快基

金指数产品创新、加快私募审批、引入保险社保等长期资金、拓展互联互通范围等，同

时提出优化资金供求，合理把握 IPO、再融资节奏等；二是着力提升上市公司回报，证

监会表示将强化分红引导、放宽回购标准、推动资产并购重组等；三是交易层面利好颇

多，提出降低交易成本、增加交易便捷性、推出如深证 100 股指期货期权等更多交易

品种。同日，证监会指导沪深北交易所进一步降低证券交易经手费，切实将证券交易经

手费下降效果传导至投资者；证监会召开证券基金私募机构座谈会就活跃资本市场听取

意见，加快推动资本市场高质量发展形成合力。随着活跃资本市场措施落地，市场信心

有望得到提振，资金供求关系或迎来改善，叠加稳增长政策落地，市场有望逐步好转。 

图17 本轮库存周期或将于 23Q2-Q3 见底 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图18 预计 23 年全 A 盈利增速逐级向上 
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资料来源：Wind，海通证券研究所测算 
  

图19 23 年 A 股 ROE 有望持续改善 

7

8

9

10

11 全部A股ROE（TTM，整体法，%）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算 

 

结构上关注性价比高的消费，科技是中长期焦点。短期看，低估低配的消费有望

在政策催化下迎来修复机遇。当前消费板块的估值和基金配臵已处在历史低位：从估值

看，截至 23/08/18，大消费板块的 PE（TTM，下同）处于 2013 年以来 54%的历史分

位；从机构配臵看，23Q2 消费板块超配比例下降至 7.8 个百分点，处于 13 年以来

20%的历史分位。政策催化下消费基本面有望迎来改善，如前文所述，消费是稳增长的

重要抓手，7 月政治局会议强调扩内需，对资本市场定调积极，若后续消费政策、活跃

资本市场相关政策落地，在政策刺激下市场对消费的基本面预期有望扭转，未来一段时

间消费的估值及公募基金等机构的持仓有望趋于均衡，前期跌幅较大的消费板块有望迎
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来反转。此外，随着后续活跃资本市场的相关政策落地，券商也有望明显受益。 

中长期看，科技仍是股市主线，从政策和技术端关注业绩释放的方向。参考借鉴

13-15 年 TMT 行情，在经历了估值抬升阶段后，未来数字经济板块或将进入基本面驱

动阶段。我们或可从这政策和技术两个角度出发，寻找数字经济中订单好转、业绩显现

的方向。一是政策发力的数字基建、信创等领域，随着各地政府陆续加大对数字经济领

域的投入，数字经济中数字基建、数据要素和信创等领域订单和业绩或有望受提振。二

是技术变革下人工智能及上游半导体等领域，当前科技巨头正加速布局以 ChatGPT 为

代表的 AI 模型，而算力是 AI 大模型发展的重要基础，AI 大模型的发展将对上游算力相

关的硬件领域产生较大拉动，根据亿欧智库，预计 23-25 年我国 AI 芯片市场规模复合

增速达 31%。 

图17 消费子行业的归母净利增速有望迎来改善 
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资料来源：Wind，海通证券研究所预测 
 

图18 医药基本面有望迎来改善 
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资料来源：Wind，海通证券研究所预测 
 

 

图19 消费各行业整体配臵和估值均不高 
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例
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300超配比例

13年以来分位数

（%）

13年以来基金相对沪

深300超配比例变动

大消费 36.1 53.8 30.5% 8.0% 19.5

农林牧渔 28.8 26.6 1.4% -0.2% 19.5

家用电器 13.9 18.9 2.7% -0.8% 41.4

食品加工 24.0 1.0 0.5% 0.3% 48.7

白酒 30.9 63.2 10.9% 1.5% 48.7

纺织服饰 24.4 39.0 0.4% 0.4% 46.3

轻工制造 30.1 48.8 0.7% 0.5% 19.5

医药生物 26.0 11.3 12.0% 5.4% 39.0

商贸零售 36.4 75.5 0.6% 0.0% 48.7

社会服务 82.6 77.1 0.7% 0.6% 34.1

美容护理 44.3 63.7 0.5% 0.1% 36.5
 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/8/11 
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图20 ChatGPT 在推出仅两个月后月活用户已经突破 1 亿 
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资料来源：中国社会科学网、金融界、人民网，中国社会科学报，海通证

券研究所 
 

图21 我国 AI 芯片规模不断提升 
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资料来源：亿欧智库，工信部，信通院，海通证券研究所 

 
 

 

 

2. 估值跟踪：银行、地产等估值较低 

行业估值绝对值来看，截至 2023 年 8 月 18 日（下同），PE（TTM，下同）历史分

位水平处于 05 年以来 10%以下的行业有煤炭、电力设备及新能源、有色金属、石油石

化、银行；处于 10%-20%的行业有通信、基础化工、保险；处于 20%-40%的行业有家

电、建筑、食品、医药、机械；处于 40%以上的行业有证券、国防军工、轻工制造、酒

类、电力及公用事业、建材、农林牧渔、纺织服装、电子、计算机、汽车、钢铁、综合

金融、交通运输、消费者服务、传媒。PE（TTM）绝对值最低的行业是银行（4.7 倍）、

煤炭（6.0 倍）、建筑（10.5 倍），最高的行业是商贸零售（5027.3 倍）、消费者服务

（161.3 倍）、传媒（134.0 倍）。 

依据 PB（LF，下同）衡量，PB 历史分位水平处于 05 年以来 10%以下的行业有建

材、医药、房地产、银行、通信、保险、食品；处于 10%-20%的行业有农林牧渔、建

筑、证券、基础化工、轻工制造、纺织服饰、有色金属、综合金融；处于 20%-40%的

行业有电子、传媒、商贸零售、交通运输、钢铁、家电、机械、石油石化、计算机、国

防军工、电力及公用事业、煤炭、电力设备及新能源；处于 40%以上的行业有汽车、消

费者服务、酒类。PB 绝对值最低的行业是银行（0.6 倍）、房地产（0.9 倍）、建筑（1.0

倍），最高的行业是酒类（7.8 倍）、食品（4.0 倍）、消费者服务（3.9 倍）。 

图20 各行业 PE 最新值（TTM） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/08/18 
 

图21 各行业 PB 最新值（LF） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/08/18 
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图22 各行业 PE 历史分位水平（05 年以来） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/08/18 
 

图23 各行业 PB 历史分位水平（05 年以来） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/08/18 

 

 

3. 市场概览与外资流入 

市场指数全部下跌，主要行业指数跌多涨少。上周（2023/08/14-2023/08/18，下

同）上证指数跌幅为 1.8%，万得全 A 跌幅为 2.3%，上证 50 跌幅为 2.4%，沪深 300 跌

幅为 2.6%，中证 1000 跌幅为 3.0%，创业板指跌幅为 3.1%，中小 100 跌幅为 4.1%。

行业中涨幅较大的有纺织服装（0.9%），国防军工（0.8%），电力及公用事业（0.5%），

跌幅较大的有电子（-4.6%），消费者服务（-4.3%），计算机（-4.3%）。 

北上资金上周大幅净流出，计算机净流入显著居前。上周陆港通北上资金合计净流

出 205.9 亿元人民币，过去 4 周周均净流入 2.0 亿元人民币，16 年底陆港通全面开通以

来周均净流入 51.6 亿元人民币。分行业来看，上周北上资金净流入的行业有计算机、国

防军工、纺织服装等；上周北上资金净流出的行业有食品饮料、银行、电力设备及新能

源等。 

 

图24 主要市场指数涨跌幅表现（%，08/14-08/18） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

图25 主要行业指数涨跌幅表现（%，08/14-08/18） 

-6

-4

-2

0

2

4

6

纺
织
服
装

国
防
军
工

电
力
及
公
用
事
业

轻
工
制
造

建
材

钢
铁

交
通
运
输

银
行

综
合

商
贸
零
售

建
筑

家
电

非
银
行
金
融

机
械

煤
炭

房
地
产

石
油
石
化

食
品
饮
料

医
药

基
础
化
工

农
林
牧
渔

电
力
设
备
及
新
能
源

通
信

综
合
金
融

传
媒

汽
车

有
色
金
属

计
算
机

消
费
者
服
务

电
子

主要行业指数涨跌幅（%，08/14-08/18）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图26 陆港通北上资金周均净流入额（亿元人民币，08/18） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

图27 上周北上资金各行业净买入额（亿元，08/14-08/18） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

 

 

 

风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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