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国内消费稳步复苏，看好 TMT 板块成为全年主

线 
  

——A 股策略周报 
  

行情回顾 

主要指数来看，过去一周（2023 年 4 月 3 日-4 月 7 日）三大股指全

部上涨，上证指数报收 3327.65 点，周涨 1.67%；深证成指报收 11967.74

点，周涨 2.06 %；创业板指报收 2446.95 点，周涨 1.98%。 

 

核心观点 

国内方面，消费稳步复苏，清明出行人次和旅游收入均呈现增长态

势。根据文旅部，2023 年清明节假期（4 月 5 日），全国国内旅游出游

2376.64 万人次，同比 2022 年清明节当日增长 22.7%；预计实现国内旅

游收入 65.20 亿元，同比 2022 年清明节当日增长 29.1%。2023 年清明节

假期较去年缩短，但仍实现同比增长。清明节假日期间，全国共有 14952

家 A 级旅游景区，其中正常开放 12635 家，占 A 级景区总数的 84.5%。

根据国铁集团，2023 年清明节当日全国铁路预计发送旅客 970 万人次。

国铁广州局计划发送旅客 180 万人次，比去年同期增长 337%，短线周边

游恢复较好。 

海外方面，美国非农就业凸显一定韧性，OPEC+组织减产导致国际

油价升高。3 月美国新增非农就业人数为 23.6 万人，失业率为 3.5%，劳

动参与率为 62.6%。非农就业好于预期，凸显一定韧性。分行业看，服

务生产类别中休闲和酒店业、教育和保健服务业新增非农就业数量较多。

OPEC+组织再度大幅减产，累计减产规模超过 160 万桶/日，其中大部分

减产将从 5 月底开始，持续到 2023 年底。2022 年 10 月，OPEC+组织曾

宣布 200 万桶/日的大规模减产，本次再度加码减产导致国际油价跳升。 

向后展望，消费复苏趋势延续，TMT 板块有望成为全年主线。当前

计算机及 AIGC 板块热度持续升温，4 月 8 日，由中国人工智能学会主

办的“人工智能大模型技术高峰论坛”主论坛在杭州萧山启幕；4 月 11

日，2023 阿里云峰会即将举办，或将在大模型类产品上有全新动作，TMT

板块有望成为全年主线。伴随五一假日来临，出行旺季下预计居民长线

游及出境游有望保持高景气，消费复苏趋势有望延续。  

 

投资建议 

从行业配置方向看，建议关注（1）数字经济、数字中国带动下的计

算机、电子等板块；（2）科技创新方向的芯片、半导体等领域；（3）关

注业绩兑现，建议关注白酒、消费电子、家电、医美、医疗服务等。主

题性投资机会方面，建议关注（1）中国特色估值体系及国资国企改革相

关板块；（2）“一带一路”倡议带动下的相关领域。 

 

风险提示 

宏观经济波动；地缘政治影响；产业政策收紧。 
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1.核心观点：国内消费稳步复苏，看好 TMT 板块

成为全年主线 

国内方面，消费稳步复苏，清明出行人次和旅游收入均呈现增长态势。

根据文旅部，2023 年清明节假期（4 月 5 日），全国国内旅游出游 2376.64

万人次，同比 2022 年清明节当日增长 22.7%；预计实现国内旅游收入 65.20

亿元，同比 2022 年清明节当日增长 29.1%。2023 年清明节假期较去年缩短，

但仍实现同比增长。清明节假日期间，全国共有 14952 家 A 级旅游景区，

其中正常开放 12635 家，占 A 级景区总数的 84.5%。根据国铁集团，2023

年清明节当日全国铁路预计发送旅客 970 万人次。国铁广州局计划发送旅

客 180 万人次，比去年同期增长 337%，短线周边游恢复较好。 

海外方面，美国非农就业凸显一定韧性，OPEC+组织减产导致国际油

价升高。3 月美国新增非农就业人数为 23.6 万人，失业率为 3.5%，劳动参

与率为 62.6%。非农就业好于预期，凸显一定韧性。分行业看，服务生产类

别中休闲和酒店业、教育和保健服务业新增非农就业数量较多。OPEC+组

织再度大幅减产，累计减产规模超过 160 万桶/日，其中大部分减产将从 5

月底开始，持续到 2023 年底。2022 年 10 月，OPEC+组织曾宣布 200 万桶

/日的大规模减产，本次再度加码减产导致国际油价跳升。 

图表1. 服务生产类别行业新增非农就业人口数量较多 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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图表2. 本轮石油减产国家及减产规模 

国家 减产规模 国家 减产规模 

沙特阿拉伯 50万桶/日 哈萨克斯坦 7.8万桶/日 

俄罗斯 
50万桶/日（原定 6月底到期延续至

2023年底） 
阿尔及利亚 4.8万桶/日 

伊拉克 21.1万桶/日 阿曼 4万桶/日 

阿联酋 14.4万桶/日 加蓬 0.8万桶/日 

科威特 12.8万桶/日 合计 165.7万桶/日 
 

资料来源：标普全球，东亚前海证券研究所 

 

向后展望，消费复苏趋势延续，TMT 板块有望成为全年主线。当前计

算机及 AIGC 板块热度持续升温，4 月 8 日，由中国人工智能学会主办的

“人工智能大模型技术高峰论坛”主论坛在杭州萧山启幕；4 月 11 日，2023

阿里云峰会即将举办，或将在大模型类产品上有全新动作，TMT 板块有望

成为全年主线。伴随五一假日来临，出行旺季下预计居民长线游及出境游有

望保持高景气，消费复苏趋势有望延续。 

 

2.市场行情回顾 

2.1.基本行情 

主要指数来看，过去一周（2023 年 4 月 3 日-4 月 7 日）三大股指全部

上涨，上证指数报收 3327.65 点，周涨 1.67%；深证成指报收 11967.74 点，

周涨 2.06 %；创业板指报收 2446.95 点，周涨 1.98%。 

图表3. 过去一周（4.3-4.7）宽基指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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风格指数来看，过去一周小盘成长股相对占优。从巨潮风格指数来看，

上周小盘成长指数报收 5748.71 点，周涨 2.74%；大盘价值指数报收 6878.44

点，周涨 1.82%；小盘价值指数报收 6796.25 点，周涨 1.38 %；大盘成长指

数报收 5078.22 点，周涨 1.18%； 

图表4. 过去一周（4.3-4.7）不同风格指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

从不同行业来看，过去一周多数行业上涨。申万主要行业中涨幅前五名
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1.50%。 

2.74

1.82

1.38
1.18

-0.20
-0.33

0.14

1.27

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

小盘成长 大盘价值 小盘价值 大盘成长

周涨跌幅(%) 前周涨跌幅(%)



 
请仔细阅读报告尾页的免责声明 6  

 

 

 

 2023.04.09  

图表5. 过去一周（4.3-4.7）各行业申万涨跌幅排序 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

2.2.热点概念 
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模块（CPO）指数和存储器指数，涨幅分别为 24.79%、17.42%、15.17%；

过去一周跌幅前三名的概念板块分别为汽车金股指数、一体化压铸指数、吉

利集团指数，跌幅分别为 4.66%、4.08%、4.01%。 
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图表6. 过去一周（4.3-4.7）概念板块涨幅前十名及跌幅前十名 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

2.3.估值水平 

总体来看，过去一周 A 股整体估值较前一周有所回调。截至过去一周

收盘，万得全 A 当前估值水平（PE_TTM）为 18.31 倍，处于历史分位数的

33%；上证综指当前估值水平（PE_TTM）为 13.62 倍，处于历史分位数的

29.30%；深证成指当前估值水平（PE_TTM）为 26.36 倍，处于历史分位数

的 53.90%；创业板指当前估值水平（PE_TTM）为 36.36 倍，处于历史分位

数的 10.20%。 

图表7. 过去一周（4.3-4.7）A 股主要指数 PE 图 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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生物、化工所处的历史分位数较低，分别为 0.9%、3.1%、5.5%、7.2%和 8.3%；

休闲服务、农林牧渔、计算机、汽车和商业贸易所处的历史分位数较高，分

别为 96.4%、92.9%、86.7%、79.7%和 73.2%。 

图表8. 行业 PE 图（截至 2023 年 4 月 7 日） 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

从主要行业 PB_LF 来看，银行、房地产、非银金融、建筑材料和建筑

装饰所处历史分位数较低，分别为 0.6%、1.6%、3.5%、10.1%和 14.0%；食

品饮料、计算机、国防军工、电气设备和通信所处历史分位数较高，分别处

于 72.2%、68.0%、56.6%、53.5%和 52.5%。 

 

图表9. 行业 PB 图（截至 2023 年 4 月 7 日） 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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图表10. 当前行业所处百分位（截至 2023 年 4 月 7 日） 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

2.4.流动性 

过去一周 A 股机构净流出资金 132.81 亿元。申万行业来看，上周共 8

个行业实现机构资金净流入，分别为电子、非银金融、通信、房地产、建筑

装饰、银行、建筑材料和石油石化，分别净流入 85.60、45.69、13.20、10.03、

9.80、3.50、1.09 和 0.43 亿元；机构净流出前五名的行业分别为电力设备、

基础化工、医药生物、汽车和国防军工，分别净流出 67.84、28.40、26.39、

22.33 和 20.52 亿元。 

 

图表11. 过去一周行业资金净流入情况（截至 2023 年 4 月 7 日） 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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3.行业景气度观察 

3.1.上游资源品 

煤炭：无烟煤和焦煤市场价均小幅回落；秦皇岛港与曹妃甸港库存均

增加。价格方面，截至 3 月 31 日，无烟煤市场价格为 1570 元/吨，环比前

周下行 100.8 元/吨；焦煤价格为 2325 元/吨，环比前周下行 125 元/吨。库

存方面，截至 4 月 7 日，秦皇岛港煤炭库存为 657 万吨，环比前周增加 36

万吨；曹妃甸港煤炭库存为 487 万吨，环比前周增加 12 万吨。 

图表12. 无烟煤与焦煤市场价环比前周下行  图表13. 煤炭库存环比前周有所增加 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

钢铁：上周钢铁价格指数环比小幅下行，库存有所降低。价格方面，截

至 4 月 7 日，钢材综合价格指数为 116.99，环比前周下降 1.55 点；螺纹钢

价格与热轧板卷价格分别为 4186 元/吨和 4320 元/吨，环比前周分别下跌 89

元/吨和 80 元/吨。产量方面，截至 3 月 31 日，国内粗钢日均产量为 274.08

万吨，环比前周增加 0.6 万吨。库存方面，截至 3 月 31 日，重点钢铁企业

库存为 1725.334 万吨，环比前周减少 170.41 万吨。 

 

图表14. 钢材综合价格指数环比前周下滑  图表15. 螺纹钢与热扎板卷价格环比前周下跌 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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图表16. 粗钢日均产量环比前周增加 0.6 万吨  图表17. 钢铁库存环比上周减少 170.41 万吨 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

3.2.中游制造 

开工率：国内 PTA 开工率环比前周增加，唐山钢厂高炉开工率环比前

周持平。截至 4月 6 日，国内 PTA 开工率为 79.71%，环比前周增加 0.66pct；

截至 4 月 7 日，唐山钢厂高炉开工率为 58.73%，环比前周持平。 

 

图表18. PTA 开工率环比前周增加 0.66pct  图表19. 唐山钢厂高炉开工率环比前周持平 

 

 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

汽车：乘用车销量出现下行趋势，经销商库存有所提升。2022 年 12 月，

新能源汽车产量为 81 万辆，同比增长 55.50%。2023 年 2 月，汽车经销商

库存系数为 1.93，环比下降 0.13。2 月乘用车销量同比上升 10.92%，环比

上升 12.53%。 
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图表20. 2022 年 12 月，新能源汽车产量同比增长
55.50% 

 图表21. 2023 年 2 月，汽车经销商库存系数环比下

降 0.13 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

图表22. 2023 年 2 月乘用车销量同比上升 10.92% 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

3.3.下游消费 

生猪价格同比上涨，猪粮比有所下行。截至 2023 年 3 月 24 日，22 个

省市生猪平均价格为15.26元/千克，环比下跌0.01元/千克，同比上涨25.91%。

截至 2023 年 4 月 7 日，猪粮比为 5.05。 
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图表23. 生猪价格同比上涨 25.91%  图表24. 全国猪粮比呈现下行趋势 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

2023 年 4 月 7 日，柳州白砂糖现货价为 6700 元/吨，周度环比上升

3.08%； 截至 2023 年 03 月 31 日，豆粕现货价为 4011.71 元/吨，周度环比

上升 3.97%，年度同比下降 10.98%；2023 年 04 月 07 日，大豆现货价为

5176.84 元/吨，周度环比上升 10.98%，年度同比下降 5.96%。 

图表25. 柳州白砂糖价格周度环比上升 3.08%  图表26. 豆粕价格周度环比有所上升 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

截至 3月 26日，当周电影票房收入为 63700万元，周度环比上涨 55.75%；

当周电影观影人次为 1734.66 万人，周度环比上涨 73.33%。 

图表27. 周度电影票房收入和人次环比大幅上涨 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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4.一周财经新闻回顾 

【国家税务总局局长王军表示，我国税收数据反映今年以来经济运行

呈现“六个逐步向好”】 根据国家税务总局局长王军表态，今年以来我国经

济运行整体呈现逐步向好的态势。从税收数据的角度来看，经济运行在六个

方面逐步向好，包括经济态势、经营主体、工业生产、消费需求、创新动能

和绿色发展。同时，从全国企业销售收入增长变化情况的“W”型曲线图上

可以看出，今年以来企业销售收入增速逐步回升。（新华社） 

【国家外汇管理局：3 月末我国外汇储备规模增至 31839 亿美元】国家

外汇管理局 4 月 7 日发布的统计数据显示，截至 2023 年 3 月末，我国外汇

储备规模为 31839 亿美元，较 2 月末上升 507 亿美元，升幅为 1.62%。 谈

及 3 月外汇储备规模变动的原因，国家外汇管理局相关负责人表示，2023

年 3 月，受主要经济体货币政策及预期等因素影响，美元指数下跌，全球金

融资产价格总体上涨。（人民网） 

【2023 上海全球投资促进大会在沪举行，总投资 674 亿元】2023 上海

全球投资促进大会 4 月 6 日在上海举行。26 个项目现场签约、总投资 674

亿元，24 条新一轮投资促进政策措施公布，让参会企业和机构备受振奋。

期中，26 个产业项目既涉及生物医药等三大先导产业，也包括数字经济、

绿色低碳等四大新赛道，以及未来健康、未来能源等五大未来产业前沿领域。

（新华社） 

【全面注册制落地在即，主板首批 10 家企业集结完毕】4 月 4 日，沪

深交易所就主板注册制首批企业上市安排发布答记者问，主板注册制首批

10 家企业已完成发行，具备上市条件，4 月 10 日将举行上市仪式。资本市

场将迎来主板注册制首批企业上市交易，注册制改革最关键的一步即将完

成，这标志着注册制改革将在全市场正式落地。首批 10 家企业已集结完毕，

下周一，它们将携手走上资本市场的新舞台，资本市场将全面进入注册制时

代。（证券时报） 

【国务院总理李强于国常会表示，要适时出台政策，推动经济持续整

体好转】4 月 7 日，国务院总理李强主持召开常务会议，研究推动外贸稳规

模优结构政策措施，通过《无人驾驶航空器飞行管理暂行条例（草案）》，延

续实施国家助学贷款免息及本金延期偿还政策。会议决定，实施好稳外贸政

策组合拳，帮助企业稳订单拓市场；延续贷款免息及本金延期政策，免除毕

业贷款学生今年内应偿还的国家助学贷款利息，本金可再申请延期 1 年偿

还。会议强调，要适时出台实用政策措施，稳定市场预期，提振发展信心，

推动经济运行持续整体好转。（证券时报） 

【中法发布联合声明：提出在民用核能、风电等能源领域加强合作】4
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月 7 日下午，国家主席习近平在广东省广州市松园同法国总统马克龙举行

非正式会晤。4 月 7 日晚间，中法发布最新联合声明，其中提及了在核能、

清洁能源等能源领域加强合作。联合声明提出，为实现能源体系低碳转型的

共同愿望，中法两国在政府间和平利用核能合作协定框架下，开展民用核能

务实合作。（第一财经） 
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5.风险提示 

宏观经济波动：宏观经济超预期下行将大幅影响 A 股市场，对情绪面

造成较大扰动； 

地缘政治影响：地缘政治冲突将造成股市出现大幅扰动，同时影响行业

成本价格及未来预期，进而对 A 股市场产生影响； 

产业政策收紧：产业政策超预期收紧将对行业造成一定冲击。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月

1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平台推送

的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者。若您并非专业投

资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 

燕楠，分析师，香港大学理学硕士，武汉大学数学、经济学双学士，2017 年开始从事商贸零售行业分析， 

2021 年 11 月加盟东亚前海证券研究所。 
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分析、估值方法的局限性说明 
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