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投资要点： 

 1、今年以来 TMT 板块呈现出“一枝独秀”的特征，通信、计算机、

传媒超额收益皆在 30%以上，市场围绕强产业趋势交易的特征明显，

宏观环境上也与典型的成长牛年份（2013 年、2019 年）较为类似，

大涨之后对后续 TMT 空间的判断尤为关键。 

 2、参考 2013 年、2019 年 TMT 细分行业指数涨跌幅和估值修复程

度来看，当前无论是指数或估值平均上涨幅度，还是涨幅最大的主线

行业的上涨幅度皆未达到 2013、2019 的全年水平。 

 3、参考过去三轮新兴产业的崛起趋势以及细分领域空间增速来看，

当前 AI 主导的产业趋势类似于 2010-2015 年的互联网产业周期，

TMT 相关产业有望从多点开花逐步发展至 AI 的全面渗透，我们预

计中国 AIGC 商业应用规模 2022-2025 年 CAGR 有望接近 50%。细

分赛道未来几年预计增速低于移动互联网，同智能手机和新能源车

增速更为接近。 

 4、参考典型的成长占优年份，从 TMT 涨幅较大的个股数量来看，

平均每年有 10 个左右十倍股，当前 TMT 板块尚未出现十倍股，个

股层面仍有较大的上涨空间。 

 5、维持 TMT 为全年市场主线的判断，相关领域如 AI 芯片、服务器

以及光模块等细分赛道将陆续迎来基本面的确认，中微观层面上尚

有空间，估值修复尚未结束，个股上是找机会的格局。 

 风险提示：全球疫情反复、海外通胀超预期、美国流动性危机升级、

地缘政治扰动加剧、产业政策推进速度不及预期、比较研究的局限

性、历史数据仅供参考、重点关注公司业绩不达预期风险等。 
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1、 如何看待 TMT 行情的后续空间 

今年以来市场行情结构性特征显著，我们认为无论是市场表现还是宏观环境皆

与 2013 年和 2019 年较为相似。市场表现方面，今年以来 TMT 板块呈现出“一

枝独秀”的特征，通信、计算机、传媒超额收益皆在 30%以上，市场围绕强产业

趋势交易的特征明显。宏观环境方面，剩余流动性回落态势较为明确，库存周期

进入从“主动去库存”转向“被动去库存”阶段，整体也与 2013 年和 2019 年的

环境相似。本篇报告通过重点参考 2013 年、2019 年 TMT 行情的演绎，从估值

与股价的绝对涨幅、当时的产业趋势和增速以及涨幅较大个股数量等维度，来判

断当前 TMT 行情的后续空间。 

1.1、 角度一：细分赛道的涨跌幅及估值修复力度 

2013 年 TMT 行情中应用端领涨整个市场，从估值及市场涨跌幅两个角度来看，

传媒行业均位居前列，此外通信是内部分化最大的板块。 

估值维度来看，2013 年 TMT 行情中传媒板块估值涨幅最大。从估值绝对值来

看，2013 年 TMT 板块估值平均涨幅达到 81.6%，其中传媒行业全年估值涨幅达

到 123.3%，通信及计算机估值涨幅均超过 70%，电子估值涨幅为 51.6%。二级

行业来看，传媒板块中数字媒体、影视院线及广告营销估值涨幅均超过 135%；

通信板块中通信设备估值涨幅居前，达到 89.7%、计算机板块中软件开发估值涨

幅最大，为 97.4%，电子板块中则是其他电子及半导体估值涨幅居前。从估值分

位数来看，2013 年年初传媒近 10 年估值分位数仅在 3.5%，通信行业所处位置最

高，其近 10 年估值分位数为 50%。截至 2013 年 TMT 行情高点时，传媒近 10 年

估值分位数达到 58%，计算机、通信近 10 年估值分位数达到 80%左右。 

行业涨幅来看，2013 年传媒涨幅超过 100%，电子及通信涨幅靠后。2013 年传

媒行业领涨 TMT 板块，其涨幅达到 107%，排名第二的计算机涨幅为 66.9%，电

子及通信涨幅相对靠后。从二级行业来看，2013 年内容端全面开花，影视院线以

135.3%的涨幅领涨各行业，数字媒体、广告营销及软件开发全年涨幅超过 70%。

电子板块中，半导体及消费电子涨幅居前，全年涨幅均超过 50%。值得注意的是，

2013 年通信板块内部明显分化，通信设备全年涨幅为 48.8%，通信服务全年下跌

3.7%，成为整个 TMT 板块中唯一下跌的二级行业。 
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图 1：2013 年 TMT 行情中传媒板块估值涨幅最大 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 2：估值分位数来看，2013 年行情启动前传媒近十年估值分位最低 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 3：2013 年传媒涨幅超过 100%，电子及通信涨幅靠后 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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2019 年 TMT 行情中计算机设备领涨整个市场，从估值及市场涨跌幅两个角度

来看，计算机、电子和传媒均位居前列，通信内部分化最大。 

估值维度来看，2019 年 TMT 行情中计算机设备估值涨幅最大。从估值绝对值来

看，2019 年 TMT 板块估值平均涨幅达到 50.99%，其中计算机设备全年估值涨幅

达到 54.52%，传媒及电子估值涨幅分别为 96.42%和 85.02%，通信估值涨幅仅为

7.28%。二级行业来看，计算机板块中计算机设备估值涨幅最大超过 180%；传媒

板块中游戏估值涨幅接近 100%，广告营销估值涨幅为 72.56%；电子板块中则是

元件估值涨幅超过 150%，半导体和其他电子估值涨幅超过 40%；通信板块中通

信服务估值涨幅为正，而通信设备估值涨幅为负。从估值分位数来看，2019 年年

初电子、传媒和计算机近 10 年估值分位数分别为 0.83%、1.67%和 2.5%，通信

行业所处位置最高，其近 10 年估值分位数为 23.33%。截至 2019 年 TMT 行情高

点时，计算机近 10 年估值分位数达到 60.83%，传媒近 10 年估值分位数达到 50%

以上，电子和通信分别达到 40.83%和 35.83%。 

行业涨幅来看，2019 年电子涨幅超过 70%，传媒及通信涨幅靠后。2019 年电子

行业领涨 TMT 板块，其涨幅达到 73.77%，排名第二的计算机涨幅为 48.05%，

传媒及通信涨幅相对靠后。从二级行业来看，计算机中硬件端强于软件端，2019

年计算机设备涨幅超过 100%，IT 服务涨幅超过 50%；传媒板块中，广告营销领

涨，其涨幅接近 100%；电子板块中，其他电子涨幅居前，全年涨幅均超过 50%。

值得注意的是，2019 年通信板块内部明显分化，通信服务全年涨幅为 58.6%，通

信设备全年涨幅仅为 16.14%。 

图 4：2013 年 TMT 行情中传媒板块估值涨幅最大 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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图 5：估值分位数来看，2019 年行情启动前电子、传媒和计算机接近历史最低水平 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 6：2019 年计算机设备涨幅超过 100%，消费电子和通信设备涨幅靠后 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

1.2、 角度二：过往典型产业趋势及增速 

近十几年来，市场主要经历了三轮新兴产业的崛起，分别为 2010 年智能手机时

代的开启，2013 年移动互联网产业的加速扩张，以及 2019 年后新能源产业的爆

发。今年以来，ChatGPT 语言 AI 大模型的全球风靡为 AIGC 大规模商业化打开

了空间，AI 产业来到“IPHONE 时刻”，站在新一轮产业趋势的起点，与过往产业

相比，AI 相关产业未来空间如何？ 
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以 2009 年为起点，全球智能手机出货量三年 CAGR 为 60.9%，五年 CAGR 为

49.5%；全球触摸屏销售收入三年 CAGR 为 54.6%，五年 CAGR 为 42.8%。2010

年伴随着 iphone4 的问世，全球智能手机产业加速变革，全球智能手机出货量从

2009 年的 1.74 亿部增长到了 2014 年的 13.01 亿部，产业爆发初期 2009-2012 年

全球智能手机出货量三年复合增速为 60.9%，而从中期维度看，2009-2014 五年

复合增速为 49.5%。智能手机产业的兴起也极大提高了触摸屏的需求量，全球触

摸屏销售收入从 2009 年的 43 亿美元增长到了 2014 年的 257 亿美元，2009-2012

三年复合增速为 54.6%，2009-2014 五年复合增速为 42.8%。 

 

图 7：全球智能手机出货量 2009 年至 2012 年 CAGR

为 60.88% 

 图 8：全球触摸屏销售收入 2009 年至 2012 年 CAGR

为 54.58% 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：智研咨询，国海证券研究所 

 

以 2012 年为起点，中国移动互联网市场规模三年 CAGR 为 158.0%，五年 CAGR

为 114.8%；中国手游市场规模三年 CAGR 为 151.4%，五年 CAGR 为 104.6%。

随着智能手机和 3G 的普及，移动互联网快速兴起，其市场规模从 2012 年的 0.18

万亿元增长到 2017 年的 8.23 万亿元，2012-2015 三年复合增速 158.0%，2012-

2017 五年复合增速 114.8%。与此同时国产手游也在飞速发展，中国手游市场规

模从 2012 年的 32.4 亿元增长到了 2017 年的 1161.2 亿元，产业爆发期初期 2012-

2015 三年复合增长率为 151.4%，2012-2017 年五年复合增长率也高达 104.6%。 
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图 9：中国移动互联网市场规模 2012 年至 2015 年

CAGR 为 157.97% 

 图 10：中国手游市场规模 2012 年至 2015 年 CAGR

为 151.38% 

 

 

 

 

 

资料来源：中国互联网协会，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所  

 

以 2019 年为起点，国内新能源汽车保有量三年 CAGR 为 50.93%，动力电池装

机量三年 CAGR 为 67.95%；光伏装机容量三年 CAGR 为 24.27%，逆变器出口

三年 CAGR 为 48.18%。2020 年以来在“双碳”战略以及产业技术革新的推动下，

国内新能源产业进入快速发展阶段，中国新能源汽车保有量从 2019 年的 381 万

辆增长至 2022 年的 1310 万辆，复合增速 50%以上，动力电池装机量从 2019 年

的 62GWh 上升至 2022 年的 295GWh，复合增速接近 68%。光伏产业方面，以

2019 年为起点，从三年复合增速视角来看，光伏产业整体增速在 24%左右，逆

变器产业增速相对较高，出口规模三年 CAGR 为 48.18%。 

 

图 11：国内新能源汽车保有量 2019 年至 2022 年

CAGR 为 50.93% 

 图 12：国内动力电池装机量 2019年至 2022年 CAGR

为 67.95% 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

  

仅供内部参考，请勿外传



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 10 

图 13：光伏装机容量 2019 年至 2022 年 CAGR 为

24.27% 

 图 14：逆变器出口规模 2019 年至 2022 年 CAGR 为

48.18% 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：iFind，国海证券研究所 

 

本轮由 ChatGPT 引领的 AIGC 产业周期逐步启航，以 2022 年为起点，我们预

计未来三年中国 AIGC 商业应用规模 CAGR 接近 50%，与 2019 年后新能源汽

车市场规模增速相当。根据中关村大数据产业联盟前年发布的《中国 AI 数字商

业展望 2021-2025》，其预计 2022 年中国生成式 AI 商业应用规模为 663 亿元，到

2025 年商业应用规模有望达到 2070 亿元，按此数据计算，三年 CAGR 为 46%左

右。当前伴随 ChatGPT 的问世，未来 AIGC 商业应用规模的扩张速率大概率将

高于此前预期，我们预计 2022-2025 年 CAGR 有望接近 50%，与 2019 年后新能

源汽车市场规模增速相当。 

从AI产业链各细分赛道来看，参考本轮ChatGPT热潮催化前的机构预测数据，

未来三年，国内智能算力规模预期增速最高，CAGR 达 50%以上，AI 芯片与光

芯片增速相当，CAGR 在 25%左右，AI 服务器增速略低，CAGR 为 19%，现

阶段在国内大厂纷纷卷入“大模型”竞赛的背景下，未来各领域实际增速均将高

于预期。具体来看： 

（1） 国内 AI 芯片方面，根据亿欧智库 2022 年发布的测算，2025 年中国 AI 芯

片市场规模将达到 1780 亿元，2022 年至 2025 年三年 CAGR 为 28%。 

（2） 服务器方面，根据 IDC预测，2022 年中国智能算力规模达 268.0 EFLOPS，

预计到2025年智能算力规模达922.0 EFLOPS，未来三年CAGR为51.0%。

AI 服务器方面，2021 年中国 AI 服务器市场规模为 57 亿美元，预计 2025

年将达到 109 亿美元，年复合增长率为 19%。 

（3） 光模块方面，根据 Lightcounting 的数据，2022 年全球数据中心光模块市

场规模将达到 50.50 亿美元，2025 年将增长至 73.33 亿美元，未来三年

CAGR 为 13.2%。在高速率模块光芯片方面，根据 Omida 对数据中心和

电信场景激光器芯片的预测，2022 年至 2025 年整体市场空间将从 23.06

亿美元增长至 43.40 亿美元，CAGR 为 23.5%。 
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图 15：以 2022 年为起点，保守估计未来三年中国 AIGC 商业应用规模 CAGR 为 46% 

 

资料来源：中关村大数据产业联盟《中国 AI 数字商业展望 2021-2025》，国海证券研究所 

 

图 16：根据亿欧智库的测算，2025 年中国 AI 芯片市场规模将达到 1780 亿元，2022 至 2025 年 CAGR 为 28% 

 

资料来源：亿欧智库，国海证券研究所 

 

图 17：根据 IDC 预测，2022 年至 2025 年中国智能算力规模 CAGR 为 51.0% 

 

资料来源：光明网，IDC 与浪潮信息《2022-2023 中国人工智能计算力发展评估报告》，国海证券研究所 
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图 18：根据 Omida 预测，2022 年至 2025 年整体市场空间将从 23.06 亿美元增长至 43.40 亿美元，CAGR 为 23.5% 

 

资料来源：Omida，源杰科技招股书，国海证券研究所 

 

1.3、 角度三：涨幅较大的个股数量 

受产业周期驱动的各轮成长行情中，对应领域往往诞生股价涨幅较大的个股。

2013 年至今成长风格占优的年份共 6 年，分别为 2013 年、2015 年、2019 年、

2020 年、2021 年以及 2023 年年初至今的成长行情。通过梳理每年沪深 A 股最大

涨幅的个股，不难发现受产业周期驱动的成长行情往往会诞生相关领域的优质个

股，比如 2013 年移动游戏周期下的中青宝、掌趣科技，2015 年互联网应用领域

的中文在线、信息发展，2019 年半导体景气周期下的卓胜微，2020 年新冠疫情

背景下的英科医疗，以及 2021 年新能源行情中的南网能源。2023 年年初至今

TMT 主线行情中，涨幅靠前的个股包括传感器龙头中航电测、游戏厂商昆仑万

维，以及人工智能、大数据服务商拓尔思等，领涨个股大多属于 TMT 行业，也

是最有可能诞生优质股的领域。 

从个股的涨幅高度、领涨个股的数量占比的角度看，2023 年 TMT 行情仍有上涨

空间。从个股的涨幅高度看，2015 年、2020 年牛市优质股较多，2014-2015 年股

价翻十倍的个股在 2015 年内最大涨幅大多超 1000%，其中，中文在线的涨幅高

达 2981%；其余年份受市场行情影响，股价翻十倍的个股在当年的涨幅较小，最

大涨幅处于 500%-1100%之间。反观 2023 年年初至今，领涨个股除中航电测外，

其余最大涨幅均不超过 300%，即便与 2013 年、2021 年平衡市的个股涨幅情况

相比，当前 TMT 领域个股仍有上涨空间。从领涨个股占比看，2015 年股价十倍

的个股最多，占沪深 A 股的 1.37%；以各年股价十倍的个股占比估算 2023 年潜

力股的数量，预计 2023 年年内潜力股的数量在 3 至 38 家之间，平均为 13 家，

截至目前 TMT 领域暂无股价十倍的个股诞生。 
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表 1：受产业周期驱动的各轮成长行情中，对应领域往往诞生涨幅较大的个股 

2013 年 2015 年 2019 年 2020 年 2021 年 2023 年年初至今 

证券名称 

最大 

涨幅

（%） 

证券名称 

最大 

涨幅

（%） 

证券名称 

最大 

涨幅

（%） 

证券名称 

最大 

涨幅

（%） 

证券名称 

最大 

涨幅

（%） 

证券名称 

最大 

涨幅

（%） 

中青宝 905.3 中文在线 2981.1 卓胜微 1033.8 英科医疗 1467.0 联创股份 1096.0 中航电测 533.0 

奋达科技 693.4 *ST 易尚 2371.2 诚迈科技 701.9 康华生物 1079.5 永太科技 932.2 昆仑万维 262.8 

掌趣科技 606.8 乐凯新材 1802.7 三角防务 694.6 首都在线 980.0 九安医疗 917.2 万辰生物 207.7 

华谊兄弟 490.3 光启技术 1592.5 中简科技 654.6 北摩高科 866.2 南网能源 800.6 拓尔思 205.0 

网宿科技 487.9 创业慧康 1498.6 美锦能源 588.2 ST 天山 749.5 顺控发展 794.6 汤姆猫 201.0 

福石控股 483.2 埃斯顿 1490.9 漫步者 580.3 阳光电源 718.8 江特电机 772.9 鸿博股份 190.0 

东方财富 476.3 航新科技 1326.5 万集科技 577.8 新强联 687.6 众泰汽车 771.9 万兴科技 185.5 

潜能恒信 474.5 清水源 1213.4 瑞达期货 566.2 新余国科 628.8 赫美集团 745.3 恒久科技 182.6 

北纬科技 474.1 广生堂 1200.6 康龙化成 548.2 锦浪科技 600.4 楚天龙 737.7 景嘉微 171.7 

天舟文化 459.9 博世科 1191.7 顺灏股份 540.7 乐歌股份 594.8 大金重工 708.5 *ST 吉艾 164.9 

爱施德 458.2 信息发展 1153.7 兴齐眼药 535.9 派瑞股份 548.1 金银河 684.5 中文在线 164.2 

天喻信息 440.3 全信股份 1126.5 宝鼎科技 520.7 酒鬼酒 524.5 富满微 678.8 神州泰岳 163.6 

光线传媒 378.7 浩云科技 1092.6 指南针 508.0 康泰医学 515.0 清水源 669.2 新易盛 162.0 

川发龙蟒 363.2 酒鬼酒 1082.7 左江科技 507.1 博杰股份 510.3 中瓷电子 665.9 凯龙高科 161.3 

拓维信息 359.4 博济医药 1082.4 圣邦股份 493.6 博晖创新 496.5 联络互动 638.9 汉王科技 161.1 

神州信息 353.6 汉邦高科 1081.7 钢研纳克 477.6 鸿路钢构 495.2 上能电气 621.9 中际旭创 159.5 

阳光电源 326.3 金石亚药 1075.6 *ST 中潜 461.3 道恩股份 489.6 精工科技 609.7 同花顺 158.1 

神州泰岳 325.0 迅游科技 1043.0 正威新材 458.3 蓝英装备 486.0 国民技术 607.9 拓维信息 157.5 

上海莱士 321.5 特力 A 1013.4 北京君正 440.2 北鼎股份 478.3 鞍重股份 594.8 联特科技 151.6 

  鹏辉能源 974.6 金溢科技 435.2 天赐材料 469.2 广宇发展 584.3 天孚通信 185.4 
 

资料来源：Wind，国海证券研究所（注：涨幅为区间自最低价的最大涨幅，红色阴影部分为股价翻十倍的个股） 

 

图 19：以各年优质股占比估算，2023 年股价翻十倍的个股数量在 3至 38 家之间 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所 
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1.4、 如何看待 TMT 行情的后续空间 

从 2013 年、2019 年 TMT 二级行业股价和估值的涨跌幅来参考现在，当前无论

是二级行业平均的股价和估值上涨幅度，还是涨幅最高的主线行业的上涨幅度

皆未达到 2013、2019 的全年水平。2023 年以来游戏板块是 TMT 二级行业里面

股价和估值涨幅最高的行业，分别达到 81.2%和 72.4%，但相比 2013 年的影视

院线、数字媒体以及 2019 年的半导体表现来看，当前股价与估值仍具备上行空

间。此外，2023 年以来 TMT 二级行业股价以及估值上涨幅度的平均值分别为

31.6%、34.2%，对比 2013 年和 2019 年全年平均值也仍有上行空间。 

从过去三轮新兴产业的崛起的趋势以及细分领域空间增速来看，当前产业趋势

类似于 2010-2015 年的互联网产业周期，保守预测下的增速则类似于 2019 年的

新能源汽车产业周期。产业趋势上看，2010 年-2015 年的互联网在我国实现了从

硬件设备到内容应用、再到场景应用的完整传导，产业趋势从多点开花至全面渗

透。具体来看 2010 年的标签是苹果产业链；2013 年的标签是手游元年、国产电

影元年、视频付费元年，产业趋势及商业逻辑得到反复加强；进入 2015 年后，

“互联网+”浪潮向全行业各领域广泛渗透，内容领域红利持续释放，科技产业

周期达到高点。产业增速上来看，以 2022年为起点，保守估计未来三年中国 AIGC

商业应用规模 CAGR 为 46%左右。当前伴随 ChatGPT 的问世，未来 AIGC 商业

应用规模的扩张速率大概率将高于此前预期，未来三年CAGR可能将接近 50%，

与 2019 年后新能源汽车市场规模增速相当。 

参考典型的成长占优年份，从 TMT 涨幅较大的个股数量以及数量占全市场股票

数量比重的两个维度来看，当前仍有较大的上涨空间。从个股的涨幅高度看，

2015 年、2020 年牛市优质股较多，2015 年股价翻十倍的个股年内最大涨幅大多

超过 1000%；其余年份受市场行情影响，股价翻十倍的个股年内涨幅较小，最大

涨幅处于 500%-1100%之间。2023 年以来，领涨个股除中航电测外，其余最大涨

幅均不超过 300%。从领涨个股占比看，2015 年股价翻十倍的个股最多，占沪深

A 股的 1.37%；以各年股价翻十倍的个股占比估算 2023 年潜力股的数量，预计

2023 年年内潜力股的数量在 3 至 38 家之间，平均为 13 家，截至目前 TMT 领域

暂无股价翻十倍的个股诞生。 
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表 2：2013 年、2019 年以及 2023 年以来 TMT 板块二级行业股价与估值涨幅对比 

TMT 二级行业 
2013 年（%） 2019 年（%） 2023 年以来（%） 

股价涨幅 估值涨幅 股价涨幅 估值涨幅 股价涨幅 估值涨幅 

计算机设备 55.1 16.7 43.6 26.6 43.0 43.9 

通信设备 48.8 17.8 20.5 13.7 42.0 38.0 

IT 服务Ⅱ 67.8 62.4 39.3 7.7 43.7 42.8 

软件开发 71.7 63.7 58.6 17.7 46.0 39.9 

通信服务 -3.7 -50.3 16.1 -31.8 36.0 34.7 

游戏Ⅱ 69.1 82.8 23.9 45.1 81.2 72.4 

广告营销 72.4 63.5 19.7 150.3 16.4 16.3 

影视院线 135.3 26.3 5.4 34.3 17.4 18.5 

数字媒体 73.1 107.1 51.8 40.9 33.8 35.8 

出版 39.5 17.3 5.1 2.1 30.6 31.3 

电视广播Ⅱ 66.7 55.8 6.2 38.5 14.3 14.4 

半导体 59.1 61.6 119.8 187.0 24.3 32.9 

其他电子Ⅱ 47.9 90.7 52.8 73.9 13.4 16.4 

元件 29.3 25.2 60.0 51.6 22.5 24.6 

光学光电子 34.8 25.6 48.9 99.4 25.0 70.3 

消费电子 51.5 34.4 93.4 72.6 21.9 22.2 

电子化学品Ⅱ 41.3 71.3 43.0 24.8 26.3 27.1 

平均值 56.5 45.4 41.7 50.3 31.6 34.2 
 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

2、 三因素关键变化跟踪及首选行业 

2.1、 经济、流动性、风险偏好三因素跟踪的关键变化 

从最新的经济高频数据来看，生产端开工率有所改善，需求端地产恢复形势较好，

汽车消费环比回升，外需方面的领先指标韩国出口仍具有较大下行压力。从生产

端来看，各项开工率有所回升，4 月第 1 周唐山高炉开工率与上周持平，产能利

用率继续提升，轮胎开工率则有所回升。需求端方面，由于 2022 年 3-4 月受到

上海疫情的影响，2023 年 4 月 2 日-4 月 7 日 30 大中城市商品房成交面积同比上

升 48.89%，地产销售在改善的过程之中。从汽车销售来看，3 月 1-31 日，乘用

车市场零售 159.6 万辆，同比持平，较上月增长 17%，但 1-3 月乘用车销量累计

同比仍然为负。从出行的情况来看，四大一线城市地铁客运量较上周有所回落。

从外需来看，韩国 3 月出口额同比下降 13.6%，降幅较 2 月有所扩大，外需方面

的领先指标韩国出口仍具有较大下行压力。 

国内市场利率窄幅波动，美债利率和美元指数继续下行，外资持续流入。从国内

市场利率来看，近期国内十债利率在 2.85%上方窄幅波动，国内流动性整体维持

较为充裕的状态，短端利率围绕 2%的逆回购政策利率震荡。海外方面，十年期
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美债收益率下降至 3.39%，实际利率和通胀预期均较上周有所回落。汇率方面，

美元指数有所反弹，人民币汇率小幅贬值至 6.85 上方。从市场流动性来看，外资

在本周有所流出。 

本周市场延续上涨，成长涨幅最大，风险偏好明显回升。过去一周 A 股呈现上

涨的态势，各类风格中，成长涨幅最大，消费涨幅相对较小，周期不涨反跌，风

险偏好整体回升，日度成交金额维持在 1 万亿元上方。 

2.2、 二季度行业配置：电子、传媒、医药生物 

行业配置的主要思路：二季度伴随业绩窗口期的到来，市场表现将更贴合业绩的

相对优势，维持 TMT 是全年主线的判断，并建议关注短期维度业绩可能超预期

的部分消费板块。行业配置上看好大概率为全年主线的安全资产，以及阶段性存

业绩存在超预期可能性的部分消费板块，包括 1）安全资产领域，在二十大报告

利好政策和 ChatGPT 引发新一轮技术革命的双核驱动下，半导体、软件开发、计

算机等 TMT 行业有望成为全年主线；2）AIGC 为行业发展带来新机遇，软件及

内容板块景气度持续提升；3）业绩可能超预期的部分消费板块，根据我们的专

题报告《一季报有何看点》梳理，消费板块中金银珠宝、中西药等领域一季报业

绩有望体现出相对优势。二季度首选行业为电子、传媒、医药生物。 

 电子 

支撑因素之一：ChatGPT 可接入插件促进算力芯片需求提高。2023 年 3 月

ChatGPT 宣布支持第三方插件，第一批三方插件包含了 11 种类型，包括出行、

购物、办公等场景。同时，推出了网络浏览器和代码解释器两款插件并开源了知

识库检索插件的代码，将近一步增加其应用场景。随着人工智能应用的发展，庞

大的算力需要硬件的支撑，算力芯片将在此背景下受益。 

支撑因素之二：半导体国产替代持续演绎，封装建设快速增长。在晶圆市场供给

有限、新产能未释放的背景下，晶圆代工厂扩产将增加半导体晶圆用量需求。在

美国与荷兰的出口限制下，我国半导体领域国产替代也将持续演绎。同时，国内

外公司目前在 Chiplet 的封装方面已取得初步成果并将继续扩大投资进行封装项

目的建设，市场规模有望快速增长。 

支撑因素之三：受益于华为新产品发布，消费电子产品需求有望快速增长。2023

年 3 月 23 日，华为发布新手机 P60，并带来全新智慧搜图功能，基于多模态大

模型技术，在手机端侧对模型进行小型化处理，在业界率先实现了首创的、精准

的自然语言手机图库搜索体验。同时，其拥有最薄折叠屏并支持双向北斗信息等

新功能，新特性有望促进消费电子需求提升。 

标的：晶方科技、华峰测控、海光信息、立讯精密等。 

 传媒 

支撑因素之一：AIGC 为行业发展带来新机遇。互联网内容正在从娱乐化走向知
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识化，AI 技术的飞速发展，将会进一步激发知识类视频的快速增长，质量与产

量，都将飞速提升。过去，创作者需要花费大量时间在知识信息的检索、筛选、

编辑和视频内容的后期制作剪辑上，未来借助 AI 的力量，人力与时间成本都会

大幅降低，创作者可以将精力完全聚焦于核心创意的思考生成，将会带来内容创

作生态的极大丰富。 

支撑因素之二：随着版号发放恢复正常，游戏市场开始复苏。2023 年 3 月 23 日，

国家新闻出版署发布游戏审批结果，共 86 款游戏获得游戏版号。截至 2023 年 3

月，已经有 261 款国产游戏获得游戏版号。同时，今年，腾讯《黎明觉醒：生机》

和网易的《逆水寒手游》等游戏版号获批，有望带动游戏市场复苏。 

支撑因素之三：疫情影响近一步减弱，影视院线市场逐渐回暖。2023 年 3 月份

总共有 39 部新片上映，不仅数量超过去年同期，口碑和票房也有提升。截至 3

月 30 日，3 月的单月票房达 18.1 亿元人民币：3 月 10 日上映的《保你平安》4.8

亿元，同日上映的《回廊亭》1.9 亿元，24 日上映的《铃芽之旅》也已创造 3.8 亿

的成绩。同时，截至 2023 年 3 月 30 日，中国 2023 年累计票房已达 157 亿元，

新片数量、上座率等显著回升。 

标的：恺英网络、三七互娱、捷成股份、昆仑万维等。 

 医药 

支撑因素之一：政策利好催化企业业绩释放，中药行业有望迎来戴维斯双击。

2023 年 2 月 28 日国务院办公厅印发了《中医药振兴发展重大工程实施方案》，

该实施方案的发布标志国家推进中医药发展工作进入新阶段，中医药产业将更加

明显地获益：中医药人才培养、服务体系建设和中西医协同工程将显著增加中医

药服务的供给量，中医药文化弘扬和开放发展工程将促进国内和海外的中医药需

求提升。操作性更强的《实施方案》，将加速政策利好向企业业绩的转化，中药

企业业绩和估值有望同步提升。 

支撑因素之二：连锁药店持续扩张是大趋势。我国目前零售药店数量较多，集中

度和连锁化率较低。但随着新医改的不断推进以及新版 GSP 推行，行业集中化

成为未来医药零售行业发展的趋势。零售药店行业集中度提升是大趋势，而扩张

是头部连锁药店的必选之路。全国空白市场仍旧空间较大，对于头部连锁药店而

言，无论是自建、并购还是加盟的方式，依靠资本和品牌加速拓展大有可为。 

支撑因素之三：医疗设备公司将在大型医药设备配置证限制放松中受益。2023 年

3 月，卫健委发布《大型医用设备配置许可管理目录（2023 年）》，与 2018 年版

目录相比，管理品目由 10 个调整为 6 个，其中，甲类由 4 个调减为 2 个，乙类

由 6 个调减为 4 个。在此政策下，可以促进大型医疗设备资源科学配置，有望推

动大型医用设备进一步扩容。 

标的：同仁堂、华润三九、益丰药房、联影医疗等。 
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表 3：二季度重点看好行业及标的 

最看好的行业 主要标的 

电子 晶方科技、华峰测控、海光信息、立讯精密等 

传媒 恺英网络、三七互娱、捷成股份、昆仑万维等。 

医药 同仁堂、华润三九、益丰药房、联影医疗等。 

资料来源：国海证券研究所 

 

表 4：二季度行业配置表 

行业名称 沪深 300 权重（%） 配置建议 行业名称 沪深 300 权重（%） 配置建议 

食品饮料 12.47 标配 建筑装饰 2.25 标配 

电力设备 10.99 标配 通信 1.95 标配 

银行 10.57 标配 房地产 1.75 标配 

非银金融 9.04 标配 农林牧渔 1.64 标配 

电子 7.71 超配 国防军工 1.64 标配 

医药生物 7.03 超配 煤炭 1.27 标配 

计算机 5.52 标配 石油石化 1.24 低配 

有色金属 3.31 标配 建筑材料 1.05 标配 

家用电器 3.29 标配 商贸零售 0.92 标配 

汽车 3.24 标配 传媒 0.85 超配 

交通运输 3.22 标配 钢铁 0.6 低配 

公用事业 2.73 标配 美容护理 0.45 低配 

基础化工 2.65 标配 轻工制造 0.27 标配 

机械设备 2.31 标配 纺织服饰 0.04 标配 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

3、 风险提示 

全球疫情反复、海外通胀超预期、美国流动性危机升级、地缘政治扰动加剧、产

业政策推进速度不及预期、比较研究的局限性、历史数据仅供参考、重点关注公

司业绩不达预期风险等。
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胡国鹏，研究所副所长，策略组首席分析师，11 年策略研究经验，十四届新财富策略研究入围，西南财经大学
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