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 大势研判：热点在短期拥挤下或将有所扩散 

本周市场持续上行，上证指数来到近期运行箱体上沿附近，科创板表现更为

强势，突破前高。从盘面上来看，涨幅居前的有通信、计算机、传媒、电子、

房地产和建筑等，TMT 板块交易拥挤度维持高位，连续三周维持 40%左右，从

历史上看已达到极值，后续拥挤度将有所下降，热点将有所扩散。 

从基本面上来看，二季度房地产投资和消费将继续恢复支持经济，叠加低基

数效应下，基本面有一定的支撑；从流动性上来说，美联储偏鸽表态下预期

有望迎来海外流动性的拐点，对成长风格形成支撑；从交易层面来看，当前

交易拥挤度已至历史高位，后续将有所分化和扩散。因而配置上，短期可寻

找下一步的热点扩散，长期来看继续挖掘科技的长牛机会，从三方面布局： 

一是，关注大消费的投资机会。从价格端看，PPI-CPI 剪刀差持续为负，利

润的分配更偏向消费端，随着经济逐步进入复苏期，叠加扩内需的政策支持

预期以及五一黄金周的催化，建议关注医药生物、农林牧渔、旅服酒旅和机

场等大消费板块；二是，以 2013 类比当下，关注科技板块投资机会。2013

年 A 股呈结构分化，全年风格配置偏向中小市值。以 2013 年创业板行情看，

可大致分为拔估值→提业绩→戴维斯双击三部曲。时间上和空间上来看，本

轮尚有较大上行空间，但后续能否持续表现仍需取决于业绩的兑现情况。从

行情演绎上看，TMT 板块内部也存在板块轮动与高低切换，行情的演绎从硬科

技到软科技，或可为本轮行情的发展提供一定参考。三是，主题投资方面，

关注“中特估”、国企改革、“一带一路”等。 

小专题：复盘 2013 年的 A 股 

2013 年，宏观经济窄幅波动，GDP 季度数据分别为 7.9%、7.6%、7.9%和 7.7%，

A 股整体呈现结构与分化的态势，上证指数和创业板指则呈现“冰火两重天”。 

上证指数中与周期性相关的权重股低迷，对指数形成压制，总体呈现反复震

荡格局，有两波上涨行情，但最终全年小幅收跌 6.75%，大致分为 3 个阶段。 

与上证指数反复震荡格局形成鲜明对比的是，创业板全年表现强势，回撤非

常小，由于彼时创业板行业构成主要以新兴产业为主，因此在经济弱复苏的

背景下，盈利增长潜在空间大、弹性更优的成长板块更受到资金的青睐，尤

其是 TMT 和医药板块贡献突出。 

从创业板行情的演绎来看，可大致分为拔估值→提业绩→戴维斯双击三部曲。

一季度创业板上涨 21.4%，主要贡献来自于估值的提升；到了二季度受到流动

性收紧的压制，估值提升幅度放缓，但此时业绩开始体现；三季度开始盈利

逐步兑现，业绩成为板块上行的动力，在戴维斯双击的带动下板块季度上涨

35.2%；四季度之后盈利能力始终保持正贡献，而估值则是持续消化。 

参考 2013年如何看待后续行情： 
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于大势而言，结构性行情下板块分化较为显著。2023 年和 2013 年确实有诸

多相似之处，从经济周期来看，均处于去库的复苏期，宏观经济都呈现弱复

苏之势，此外对于未来发展方向的政策效果同样有待进一步明确，但也要认

识到，历史总是惊人的相似但不会简单的重复，当下中外经济周期错位使得

整体流动性环境有所不同，海外流动性拐点为海外资金回流新兴市场创造有

利条件。 

时间上来看，以 10%以上的回调幅度计算，第一波上涨持续了 112 天，当前仍

处于早期拔估值阶段。从空间上来看，第一波有较大上涨空间，当然从 2013

年的经验来看，后续能否持续表现仍需取决于业绩的兑现情况。 

于风格配置而言，全年主要以中小市值行情为主。我们选取中证 500 作为中

小盘的代表，选取沪深 300 作为大盘股的代表，可以看到全年中小盘明显占

优，并且这个行情延续到了此后的牛市行情中，直到 2014 年四季度才分化才

有所弥合，这背后与增量资金的性质和偏好不无关系。 

于板块配置而言，取得超额收益的行业基本分布在成长板块，由于市场对于

改革红利的预期，带动了与互联网相关的新兴产业如传媒、信息服务、电子

等，以及有改革预期的军工、上海自贸区等板块的持续活跃，也推动着结构

性行情持续演绎。分季度来看，Q1 取得超额收益 TOP3 的行业为美容护理、环

保和医药生物，Q2 取得超额收益 TOP3 的行业为传媒、计算机、电子，Q3 取

得超额收益 TOP3 的行业为传媒、商贸零售、计算机，Q4 取得超额收益 TOP3

的行业为家用电器、国防军工、机械设备。同样，TMT 板块内部也存在板块

轮动与高低切换，行情的演绎从硬科技到软科技，或可为本轮行情的发展提

供一定参考。 

风险提示：政策落地效果不及预期、经济恢复不及预期、外围扰动超预期。 
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一、复盘 2013 年的 A股 

我们曾在去年的 2023 年 A 股投资策略中指出，今年经济大概率呈现温和复苏的态

势，A 股运行呈现“√”根号型走势，二季度经济动能更强。同时，我们提出“2013 年

是颇具代表性、对当前具有借鉴意义的一年。2013 年，信贷脉冲刺激、地产基建投资托

底，同时，政策高度重视并大力发展新兴产业，加上彼时正值智能手机渗透率快速提升

阶段，于是代表中国经济未来发展方向的创业板率先复苏，成分股中计算机、传媒等权

重板块持续上行，带动创业板走出一波牛市。”当下，AI 技术进步点燃市场情绪，TMT

板块再次走强，市场对 2013 与眼前市场展开热议，本篇我们再次复盘 2013 年的 A 股

有何特征，创业板牛市如何走三部曲行情。 

（一）2013 年的上证指数：与创业板指形成“冰火两重天” 

2013 年，宏观经济窄幅波动，GDP 季度数据分别为 7.9%、7.6%、7.9%和 7.7%，

A 股整体呈现结构与分化的态势，上证指数和创业板指则呈现“冰火两重天”。 

上证指数中与周期性相关的权重股低迷，对指数形成压制，大盘总体呈现反复

震荡格局，有两波上涨行情，但最终全年小幅收跌 6.75%，大致分为3个阶段： 

1）2012 年 12 月~2013 年 2 月，跨年行情：上证指数在经济复苏预期叠加两会

行情之下出现一波跨年行情，区间涨幅超 20%，这也是全年指数最大一波涨幅； 

2）2013 年 2月~2013 年 4 月，震荡调整：2月后在旺季不旺以及经济数据成色

验证的影响下，市场悲观情绪蔓延，指数随即展开持续 2个月的调整； 

3）2013 年 5 月~2014 年 1 月底，反弹两次被“钱荒”打断：第一次是5月市场

在负面因素逐渐消除和钝化之下展开反弹，从 GDP 后验数据来看，二季度确实是全

年经济数据的低点，但市场的反弹之势被 6 月“钱荒”打断，指数再次迎来暴跌，

一度破位2000 点；第二次是三季度经济数据持续向好，市场再次展开反弹，区间涨

幅也在15%左右，但市场情绪始终受制于经济复苏强度和改革预期扰动，上行之后持

续横盘整理，12月再次受到“钱荒”的扰动下探。 

图表1：大盘总体呈现反复震荡格局，两次反弹行情被“钱荒”打断 

 

资料来源:Wind、粤开证券研究院 
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（二）2013 年创业板牛市三部曲：拔估值→提业绩→戴维斯双击 

与上证指数反复震荡格局形成鲜明对比的是，创业板全年表现强势，回撤非常

小，从 2012 年低点的 585 点一路狂飙，盘中最高突破 1400 点，基本一路向上。由

于彼时创业板行业构成主要以新兴产业为主，因此在经济弱复苏的背景下，盈利增

长潜在空间大、弹性更优的成长板块更受到资金的青睐，尤其是 TMT 和医药板块贡

献突出。 

图表2：全年创业板涨幅达 83%，两次“钱荒”影响微弱 

 

资料来源:Wind、粤开证券研究院 

政策高度重视并大力发展新兴产业，叠加正值智能手机渗透率快速提升阶段，代表

中国经济未来发展方向的创业板率先复苏，TMT 板块合计权重占到创业板的 30%，在这

些权重板块带动下创业板指大幅上行。 

图表3：2013 年，TMT 板块合计权重占到创业板的 30% 

 

资料来源:Wind、粤开证券研究院 
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除此之外，医药生物行业的权重也占到16%，对于彼时的医药行业，创新与纠偏、

医改稳步推进是主旋律。医药行业结构调整、转型升级、自主创新成为主要基调，尤其

是智慧医疗、基因检测等新概念崛起，成为推动医药板块上涨的主要动力。 

从创业板行情的演绎来看，可大致分为拔估值→提业绩→戴维斯双击三部曲。一季

度创业板上涨 21.4%，主要贡献来自于估值的提升；到了二季度受到流动性收紧的压制，

估值提升幅度放缓，但此时业绩开始体现；三季度开始盈利逐步兑现，业绩成为板块上

行的动力，在戴维斯双击的带动下板块季度上涨 35.2%；四季度之后盈利能力始终保持

正贡献，而估值则是持续消化。 

图表4：2013 年，创业板盈利与估值贡献分析 

 

资料来源:Wind、粤开证券研究院 
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盈利涨跌幅=归属母公司净利润 TTM 涨跌幅*MIN(MAX(指数涨跌幅/总市值涨跌幅,0),1.2) 
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图表5：创业板 2013 与科创板 2023 年走势表现对比 
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资料来源:Wind、粤开证券研究院 

于风格配置而言，全年主要以中小市值行情为主。我们选取中证 500 作为中小

盘的代表，选取沪深 300 作为大盘股的代表，可以看到全年中小盘明显占优，并且

这个行情延续到了此后的牛市行情中，直到 2014 年四季度才分化才有所弥合。这背

后与增量资金的性质和偏好不无关系，2013 年，新发产品方面，私募先于公募基金

回暖，同时，杠杆资金的入市也进一步加剧了这种极致的分化持续上演。 

图表6：风格比较：大小盘相对走势，中小盘全年占优 

 

资料来源:Wind、粤开证券研究院 

于板块配置而言，取得超额收益的行业基本分布在成长板块，由于市场对于改

革红利的预期，带动了与互联网相关的新兴产业如传媒、信息服务、电子等，以及

有政策改革预期的军工、上海自贸区等板块的持续活跃，也推动着结构性行情的持

续演绎。 
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分季度来看，Q1 取得超额收益 TOP3 的行业为美容护理、环保和医药生物，Q2

取得超额收益 TOP3 的行业为传媒、计算机、电子，Q3取得超额收益TOP3 的行业为

传媒、商贸零售、计算机，Q4 取得超额收益TOP3 的行业为家用电器、国防军工、机

械设备。同样，TMT 板块内部也存在板块轮动与高低切换，行情的演绎从硬科技到软

科技，与本轮行情的发展较为契合。 

图表7：行业比较：取得超额收益的行业基本分布在成长板块 

分季度超额收益 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 

农林牧渔 1.81  1.39  12.07  9.30  

基础化工 13.29  -1.15  -0.48  2.39  

钢铁 -3.78  -7.27  -2.60  2.88  

有色金属 -7.60  -11.34  2.21  -7.86  

电子 17.57  17.12  5.38  3.70  

家用电器 10.58  5.81  4.48  21.08  

食品饮料 -2.82  6.69  -3.05  -2.15  

纺织服饰 3.43  -3.59  9.14  7.64  

轻工制造 9.27  1.82  12.41  4.71  

医药生物 23.95  8.48  8.22  0.02  

公用事业 13.32  3.19  -4.47  5.16  

交通运输 2.45  -4.04  14.03  2.29  

房地产 -6.25  6.05  -1.12  -4.52  

商贸零售 0.84  -1.13  32.33  -5.62  

社会服务 8.25  -1.37  25.39  -2.39  

综合 11.66  0.42  10.75  -2.27  

建筑材料 -2.99  -2.98  -1.75  6.39  

建筑装饰 -3.86  4.78  -9.06  1.21  
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电力设备 8.15  12.69  9.45  5.33  

国防军工 16.28  2.42  5.93  12.99  

计算机 15.60  18.53  27.70  2.02  

传媒 15.94  43.48  60.62  -16.95  

通信 12.39  13.70  13.84  -1.27  

银行 5.14  -0.21  -2.96  -4.53  

非银金融 -5.45  -2.31  3.14  7.67  

汽车 2.92  7.38  4.42  3.98  

机械设备 3.30  -0.38  4.50  9.45  

煤炭 -9.18  -17.78  -6.05  -9.93  

石油石化 9.42  1.12  -7.57  7.27  

环保 28.75  13.36  2.89  8.99  

美容护理 30.32  3.71  -6.63  1.59  
 

资料来源:Wind、粤开证券研究院 

 

二、大势研判：热点在短期拥挤下或将有所扩散 

本周（4 月 3 日-4 月 7 日）市场持续上行，上证指数来到近期运行箱体上沿附近，

科创板表现更为强势，突破前高。从盘面上来看，涨幅居前的有通信、计算机、传媒、

电子、房地产和建筑等，资金热点开始从 TMT 板块向更多方向做切换。 

基本面上，二季度房地产投资和消费将继续恢复支持经济，叠加低基数效应下，大

概率将迎来经济数据的拐点。4 月起进入业绩密集披露期，市场将重视业绩成色的验证，

维持我们建议关注库存去化充分、产能利用率修复、率先进入复苏期行业板块的观点。 

流动性上，美国非农数据好于预期，海外流动性拐点预期修正。美联储继续加息缩

表，3 月议息会议再加息 25bp，但会后的发言表态未提供明确的利率指引，被市场理解

偏鸽，市场预期 5 月后流动性有望逐步迎来拐点。 

交易层面，市场成交在 TMT 板块的带动下进一步回暖，日均成交额已至 1.2 万亿。

交易拥挤度维持高位，TMT 板块成交占比连续三周维持在 40%左右，从历史上看已达到极

值，后续拥挤度将有所下降，热点将有所扩散。 
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图表8：历史上看已达极值，后续拥挤度将有所下降，热点将有所扩散 

 

资料来源:Wind、粤开证券研究院 

从基本面上来看，二季度房地产投资和消费将继续恢复支持经济，叠加低基数效应

下，基本面有一定的支撑；从流动性上来说，有望迎来海外流动性的拐点，对成长风格

形成支撑；从交易层面来看，当前交易拥挤度已至历史高位，后续将有所分化和扩散。

因而配置上，短期可寻找下一步的热点扩散，长期来看继续挖掘科技的长牛机会，从三

方面布局： 

一是，关注大消费的投资机会。从价格数据来看，PPI-CPI 剪刀差持续为负，利润

的分配更偏向消费端，随着经济逐步进入复苏期，叠加扩内需的政策支持预期以及五一

黄金周的催化，建议关注医药生物、农林牧渔、旅服酒旅和机场等板块； 

二是，以 2013 类比当下，关注科技板块投资机会。2013 年 A 股呈结构分化，全年

风格配置偏向中小市值。以 2013 年创业板行情看，可大致分为拔估值→提业绩→戴

维斯双击三部曲。时间上和空间上来看，本轮尚有较大上行空间，但后续能否持续

表现仍需取决于业绩的兑现情况。从行情演绎上看，TMT 板块内部也存在板块轮动与

高低切换，行情的演绎从硬科技到软科技，或可为本轮行情的发展提供一定参考。 

三是，主题投资方面，关注国企改革、“一带一路”等。 

三、一周市场回顾 

本周（4 月 3 日-4 月 7 日）市场持续上行，上证指数来到近期运行箱体上沿附近，

科创板表现更为强势，突破前高。从盘面上来看，涨幅居前的有通信、计算机、传媒、

电子、房地产和建筑等，资金热点开始从 TMT 板块向更多方向做切换。 

图表9：本周主要指数及行业板块表现 
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资料来源:wind、粤开证券研究院 

 

交易层面，市场成交在 TMT 板块的带动下进一步回暖，日均成交额已至 1.2 万亿。

交易拥挤度维持高位，TMT 板块成交占比连续三周维持在 40%左右。北上资金转为净流

出，单周净卖出超 30 亿元。 

图表10：本周成交额变化趋势 
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资料来源:wind、粤开证券研究院 

 

图表11：本周北上资金净买入/卖出情况 

 

资料来源:wind、粤开证券研究院 

四、风险提示 

政策落地效果不及预期、经济恢复不及预期、外围扰动影响超预期 
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