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“内战”不止，变化将至 
 

 2023 年 04 月 02 日 

➢ 大盘成长反攻，新旧成长的“内战”。本周主要宽基中创业板指和沪深 300
领涨，风格指数中大盘成长表现最佳，“沉寂”已久的公募重仓板块有所反攻。但
从行业上看，并没有那么简单：不仅只有公募重仓的消费+电新板块领涨，而且
传统能源、传媒和计算机同样表现不俗。这意味当下市场存在三股势力：一个代
表了过去的核心资产以及高景气度投资的板块，一个是代表未来长期通胀中枢上
移、产能价值抬升的板块，一个是代表了未来数字经济/人工智能产业趋势的板
块。可能由于过去参与成长股投资的投资者在不同成长之间切换相对容易，也更
容易理解和形成共鸣，因此 TMT 的行情来得如此猛烈，而以资源、重资产为代
表的价值-成长股的“崛起”似乎需要的“战线”更长。相较于 2022 年，市场原
有稳态结构打破已成定局，宏观环境变化一旦确认，大的风格切换将势不可挡。 

➢ 当下 TMT 的位置：“内战”可能远未结束。主要有以下三点原因：（1）虽然
目前国内的 AI 概念指数涨幅高于海外，但是从市值的绝对值扩张角度看，仍相
比海外有较大差距。（2）无论是从估值的位置还是低位股的比例来看，TMT 都处
于成长内部相对低估的状态：具体而言，综合各类估值指标来看，TMT 各指标大
多处于历史 50%以下分位数；从低位股的角度去看：“腰斩”个股最多的集中于
传媒与通信，而“十分之一”股也集中于传媒、通信、消费者服务和计算机。（3）
从市场存量博弈的角度看，2021 年的强周期板块走势有一定的参考性：强周期
板块在 2020 年从属于茅指数，同样受到宏观经济的驱动，但在 2021 年 2 月茅
指数大跌调整后，两者出现背离。到了 2021 年 9 月，在强周期板块的上涨中茅
指数跌破前期低点，与此同时强周期的行情达到阶段性顶点。值得一提的是，在
2021 年，市场的主线既不是茅指数也不是强周期，而是新能源。当下，主流赛
道的股价走势会是比交易拥挤度更好的用于指示 TMT 行情的指标。 

➢ 成长股股价可以抢跑业绩多久？当下成长股投资者对于新旧成长的核心分
歧在于业绩：以电新、食品饮料、医药为代表的传统赛道型行业，过去已经证明
了自己的盈利能力；而对于 TMT 而言，新的产业趋势才刚开始，在产品没有大
量渗透之前，要证明业绩的持续增长可能需要较长的时间，股价与业绩之间就存
在时滞。问题在于这个时滞最长是多久：对于 TMT 而言，2005 年以来股价的底
部基本上领先净利润增速/ROE 的底部 1-2 个季度。这一轮股价底部为 2022 年
Q3，所以历史规律如果有效的话，行情持续的一个条件是 TMT 盈利底部反弹要
在 2023 年 Q2 见到。数字经济板块在 2023 年一季报和中报之间仍有窗口期，
往后看反而业绩的要求可能会变高。 

➢ 变盘前夜，新的力量正在凝聚。值得关注的是当前主要宽基指数期权的隐含
波动率处于历史低位，接近 2020 年 6 月，2021 年 12 月和 2022 年 9 月的水
平。投资者当下对于市场行业板块的此消彼长的讨论固然重要，但是关注是否存
在一股更大的变盘力量导致市场风格切换也很重要，目前来看：（1）美国经济正
在重返“滞胀”。一方面，美国 3 月 PMI 有所反弹；另一方面，信贷结构上住宅
和商业地产贷款以及消费贷反而有所增长，而银行体系的不确定又在制约进一步
紧缩空间。（2）商品即货币。在过去很长一段时间美元作为全球货币的存在解决
了大多数资源品空间错配的问题。但一旦美元持续贬值，商品有可能成为替代美
元的中间货币，商品的产能价值将会叠加金融属性而被放大。（3）人民币国际化
带来的资产重估：一方面沙特阿美近期频频出手，加强与我国石化产业的合作；
另一方面，中国和巴西 2023 年初签署了在巴西建立人民币清算安排的合作备忘
录，旨在促进双边的贸易投资便利化。中国大量链接资源的重资产行业被景气度
因素所压制，但是持续在被产业资本和境外资金重估，这可能是缺乏自我增量资
金以外的二级市场一股重要的定价力量。 

➢ 更多地站在下一个场景的一边。市场不会永远处在低波动震荡的状态，原有
稳态结构已经松动，未来宏观与外力的变化或将会导致市场出现较大的风格切
换。我们推荐：能源（油、煤炭），有色（铜、金、银、铝、小金属），重资产+
国企央企（炼厂、建筑、钢铁），运输（油运、干散、化学品运输、港口）；人工
智能+数字经济要参与的话，应趁早。 

➢ 风险提示：历史复盘并不代表未来；指数可比性不足；海外通胀超预期回落。 
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1 大盘成长反攻，新旧成长的“内战” 

本周（2023 年 03 月 27 日至 31 日，下同）主要宽基中创业板指和沪深 300

领涨，风格指数中大盘成长表现最佳，“沉寂”已久的公募重仓板块有所反攻。但

从行业上看，其实并没有那么简单：不仅仅只有公募重仓的消费+电新板块领涨，

而且传统能源（石油石化+煤炭）、TMT 中的传媒和计算机同样表现不俗。这意味

当下市场存在三股势力：一个代表了过去的核心资产以及高景气度投资框架下的

板块，一个是代表未来长期通胀中枢上移、产能价值抬升的板块，一个是代表了未

来数字经济/人工智能产业趋势的板块。 

图1：本周大盘成长反攻  图2：行业上，能源、消费、传媒+计算机、电新领涨 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：分位数计算区间为有数据至今。  资料来源：wind，民生证券研究院。注：分位数计算区间为有数据至今。 

这三股势力中，其实第一个和第三个都是成长，二者之间的切换代表了新旧成

长之间的“内战”，而第二个其实是价值-成长：通胀、利率中枢抬升之后更受益的

价值-成长股，成长性来自于价格。可能由于过去参与成长股投资的投资者在不同

成长之间切换相对容易，也更容易理解和形成共鸣，因此TMT行情来得如此猛烈，

而价值-成长股的“崛起”似乎需要的“战线”更长，实现条件也更加苛刻。但至

少对于价值-成长而言，当下市场认知与持仓开始有所松动，不失为积极的信号。 

图3：TMT 成长性企稳，公募重仓行业成长性回落，上游资源成长性仍在抬升 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：纵轴为行业成长性的暴露程度。 
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2 当下 TMT 的位置：“内战”可能远未结束 

对于此次新旧成长的“内战”，我们认为可能远未结束，主要有以下三点原因： 

（1）目前虽然国内的 AI 概念指数涨幅高于海外，但是从市值的绝对值扩张

角度看，仍相比海外有较大差距。年初至今（截至 2023-03-31），美股 AI 指数上

涨 27.71%，国内上涨 75.33%，美股走势领先于国内。虽然国内涨幅更高，但从

市值扩张绝对值的角度来看，国内 AI股票总市值增长远不及海外，总盘子小很多。 

图4：国内 AI 概念指数追随美国 AI 指数上涨，但涨幅
明显高于海外 

 图5：但从市值绝对值的角度来看，国内 AI 股票总市值
的增长远远不及海外 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：国内 AI 概念指数=AIGC+AI 算

力+CHATGPT 指数；美国 AI 指数包括微软、谷歌、脸书、英伟达、C3.AI。 
 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：国内 AI 概念指数=AIGC+AI 算

力+CHATGPT 指数；美国 AI 指数包括微软、谷歌、脸书、英伟达、C3.AI。 

（2）无论是从估值的位置还是低位股的比例来看，TMT 都处于成长内部相

对低估的状态。具体而言，综合各类估值指标来看，TMT 其实并不贵（各指标大

多处于历史 50%以下分位数）；从细分行业来看，除了垂直应用软件和其他通信设

备以外，其他细分行业其实都不贵。从低位股的角度去看：“腰斩”个股最多的集

中与传媒与通信，而“十分之一”股也集中于传媒、通信、消费者服务和计算机。 

图6：从主要的估值指标来看，当下 TMT 其实并不贵  图7：从细分行业来看，除了极个别行业外，估值都不贵 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：数据均截至 2023-03-31。分位

数的数据为自有数据以来。 
 

资料来源：wind，民生证券研究院注：数据均截至 2023-03-31。分位数

的数据为自有数据以来。龙头企业为行业内营收第一的上市公司。 

代码 801080.SI 801750.SI 801760.SI 801770.SI

行业 电子(申万) 计算机(申万) 传媒(申万) 通信(申万)

当前PE 34.24 65.15 42.54 31.12

PE分位数 20.62% 80.95% 33.74% 21.99%

过去5年PE中位数 34.79 54.26 30.97 37.19

过去10年PE中位数 46.63 55.28 38.88 40.69

2000年以来PE中位数 48.29 50.33 52.67 38.77

当前PB 2.95 4.23 2.60 2.31

PB分位数 30.31% 55.90% 17.68% 37.94%

过去5年PB中位数 3.30 3.78 2.31 2.33

过去10年PB中位数 3.57 4.17 3.02 2.64

2000年以来PB中位数 3.43 4.06 3.88 2.54

预测PE-G 2.59 2.64 1.90 1.28

当前ERP 3.07% 1.68% 2.50% 3.36%

ERP分位数 86.70% 49.70% 77.00% 83.10%

当前CAPE 102.61 118.27 68.35 119.32

CAPE分位数 8.10% 43.30% 24.50% 92.40%

过去5年CAPE中位数 160.93 121.47 100.56 78.20

2009年以来CAPE中位数 166.01 122.74 140.10 68.93

截至2022年化收益率-年化ROE 0.44% -2.13% -1.80% -2.60%

当前年度收益率-预测ROE 3.11% 25.44% 23.08% 19.69%

2019-2023年化收益率-年化ROE 6.38% 3.93% 0.85% -0.70%

PE视角

PB视角

ERP视角

CAPE视角

收益率-ROE视角

PE-G视角

所属产业链 板块 代码 PE PE历史分位数 PB PB历史分位数 PS PS历史分位数 对应龙头企业

应用层 电视广播Ⅲ 859951.SI 38 41.50% 1.11 11.33% 3.08 34.87% 华数传媒

应用层 门户网站 857674.SI 92 54.92% 4.69 28.60% 9.93 59.29% 人民网

应用层 游戏Ⅲ 857641.SI 47 46.33% 3.35 39.20% 5.63 50.53% 三七互娱

应用层 通信应用增值服务 852214.SI 208 98.40% 3.25 40.29% 3.23 15.93% 平治信息

应用层 垂直应用软件 851041.SI 99 82.84% 6.03 73.33% 5.17 58.45% 上海钢联

应用层 品牌消费电子 850853.SI 30 31.13% 4.55 89.21% 2.44 47.40% 传音控股

应用层 其他电子Ⅲ 850841.SI 26 5.03% 3.01 17.66% 0.95 28.01% 厦门信达

应用层 分立器件 850812.SI 40 17.07% 3.70 51.96% 3.19 2.24% 闻泰科技

应用层 数字媒体 801767.SI 67 30.78% 4.11 24.74% 6.65 42.01% 芒果超媒

应用层 影视院线 801766.SI 152 99.79% 2.81 37.89% 5.59 51.12% 万达电影

应用层 广告营销 801765.SI 40 27.40% 3.24 32.88% 1.86 26.46% 分众传媒

技术层 横向通用软件 851042.SI 177 85.20% 5.90 43.61% 8.38 53.57% 科大讯飞

技术层 其他计算机设备 850703.SI 53 62.40% 3.15 35.08% 2.47 62.64% 浪潮信息

技术层 安防设备 850702.SI 29 21.97% 4.81 18.93% 4.23 17.78% 海康威视

基础层 IT服务Ⅲ 852226.SI 61 80.93% 3.25 34.86% 2.41 35.38% 神州数码

基础层 通信工程及服务 852213.SI 102 87.39% 2.87 39.71% 2.19 14.10% 三维通信

基础层 其他通信设备 851027.SI 73 92.79% 3.06 59.74% 5.93 95.10% 东方通信

基础层 通信终端及配件 851026.SI 41 27.01% 5.29 76.50% 3.69 68.52% 移远通信

基础层 通信线缆及配套 851025.SI 32 51.43% 2.11 38.03% 1.43 37.40% 亨通光电

基础层 通信网络设备及器件 851024.SI 28 22.33% 2.90 34.46% 1.84 67.43% 中兴通讯

基础层 消费电子零部件及组装 850854.SI 27 17.89% 2.99 17.63% 1.04 26.30% 工业富联

基础层 面板 850831.SI 28 21.37% 1.35 12.91% 0.86 8.89% 京东方A

基础层 被动元件 850823.SI 39 23.04% 3.37 54.60% 5.15 87.35% 商络电子

基础层 半导体设备 850818.SI 65 27.67% 7.04 65.90% 10.12 59.29% 北方华创

基础层 集成电路封测 850817.SI 29 10.93% 2.43 27.30% 2.17 46.86% 长电科技

基础层 模拟芯片设计 850815.SI 58 21.04% 6.31 69.19% 12.24 65.43% 汇顶科技

基础层 数字芯片设计 850814.SI 37 4.67% 6.37 63.53% 7.59 80.61% 韦尔股份

基础层 半导体材料 850813.SI 54 15.82% 4.42 50.25% 3.87 15.08% 有研新材

基础层 集成电路制造 —— 33 29.70% 3.07 24.30% 8.01 29.70% 中芯国际

基础层 电信运营商 —— 17 22.30% 1.44 41.70% 1.50 78.40% 中国移动
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图8：整体来看 TMT 中除了电子以外，传媒/通信/计算机的低位股占比明显高于其他赛道型行业 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（3）新势力的行情结束可能是以旧势力“破位”为信号的。当下人工智能类

似于成长股内部的“反高景气”势力，与宁组合出现了背离，这种现象在 2021 年

8-9 月也曾出现过：当时的上游资源股与茅指数也出现了背离。当茅指数破位之后，

上游也见顶回落了。有意思的是，2021 年市场的主线既不是茅指数也不是强周期，

而是新能源。 

图9：2021 年 9 月茅指数破位，上游也冲顶回落  图10：这一轮人工智能指数与宁组合也出现了背离 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

截至2023-03-31 当前股价/最高股价低于50%的比例 当前股价/最高股价低于30%的比例 当前股价/最高股价低于10%的比例

传媒 81.21% 44.97% 6.04%

通信 68.75% 32.81% 3.91%

消费者服务 65.45% 36.36% 3.64%

医药 64.24% 26.40% 1.04%

电力设备及新能源 62.79% 19.27% 0.33%

计算机 59.76% 27.22% 2.07%

机械 57.05% 22.06% 0.50%

食品饮料 54.20% 14.50% 0.00%

国防军工 52.25% 14.41% 0.00%

电子 49.07% 12.27% 0.46%
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3 成长股股价可以抢跑业绩多久？ 

当下成长股投资者对于新旧成长的核心分歧在于业绩：以电新、食品饮料、医

药为代表的传统赛道型行业，过去它们已经证明了自己的盈利能力；而对于 TMT

而言，新的产业趋势才刚开始，在产品没有大量渗透之前，要证明业绩的持续增长

可能需要较长的时间，股价与业绩之间就存在时滞。问题在于这个时滞最长是多久？ 

这里我们选取 TMT、高端制造（电新、机械设备、国防军工）、消费成长行业

（食品饮料、医药）作为分析样本，分别从净利润增速、ROE 的视角去分析它们

业绩与股价之前的领先滞后关系。 

（1）对于 TMT 而言，2005 年以来股价底部基本上领先净利润增速/ROE 的

底部 1-2 个季度。这一轮股价底部为 2022 年 Q3，所以如果历史规律重复的话，

那么本轮 TMT 行情持续的一个条件是其盈利底部反弹要在 2023 年 Q2 见到。 

图11：TMT 股价的底部领先归母净利润增速底部多为
1-2 个季度（除了 2018Q4-2019Q3 为 3 个季度） 

 图12：TMT 股价的底部领先 ROE 的底部多为 1-2 个
季度（除了 2018Q4-2019Q3 为 3 个季度） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

（2）对于高端制造而言，2005 年以来股价的底部基本上领先净利润增速

/ROE 的底部至少半年以上，比 TMT 的时滞还要长。 

图13：高端制造股价的底部领先归母净利润增速底部
多为 0.5-1 年 

 图14：高端制造股价的底部领先 ROE 的底部至少在半
年以上 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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（3）对于消费成长行业（食品饮料+医药）而言，股价底部确实也领先于净

利润增速/ROE，但领先时间并无明显规律，可能很短也可能很长，参考意义不大。 

图15：消费成长行业股价领先净利润增速，但时长不定  图16：消费成长行业股价领先 ROE，但时长不定 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

此前成长股抢跑业绩失败的案例是“元宇宙”：2021 年 3 月 10 日随着“元宇

宙第一股”Roblox 在美国纳斯达克上市，宣告元宇宙行情启动。随后有关元宇宙

的催化事件不断：比如 2021 年 5 月谷歌 I/O 大会公布 Starline 的 3D 视频通话

技术、2021 年 10 月 28 日脸书宣布改名为 Meta 等，而且从搜索指数上看国内

外对元宇宙的关注从 2021 年 9 月之后开始抬升，一直持续到 2022 年 1 月，但元

宇宙的股票行情其实在 2021 年 12 月中下旬就见顶结束了。随后在 2022 年 2 月

随着 Meta 和 Roblox 相继披露 2021 年年报，用户增速远不及预期，运营部门大

幅亏损，在财报公布当天两者股价均下跌超过 20%。元宇宙的行情与关注度都开

始大幅下行。所以投资者可以拥抱更遥远的未来，但最终还是需要实实在在的基本

面支撑行情持续。 

图17：2021 年 3-12 月，元宇宙也曾是市场想象中的未来，催化事件不断 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图18：国内对元宇宙的关注度从 2021 年 9 月大幅抬
升，一直到 2022 年 1 月回落，随后一直下行 

 图19：国外对于元宇宙的关注是从 2021 年 10 月开始
启动，随后在 2022 年 1 月回落，一直下行 

 

 

 
资料来源：百度，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 变局前夜：新的力量正在凝聚 

当成长“内战”之时，投资者其实不应该忽视一股新的力量正在凝聚：在美国

重返滞胀、货币效率下降、人民币国际化的大背景下，传统资源与重资产行业正在

走向重估之路。 

（1）美国经济正在重返“滞胀”。一方面，美国 3 月 PMI 有所反弹，芝加哥

PMI 从 43.6 上行至 43.8；另一方面，虽然商业银行的贷款总量仍在下降，但从结

构上看，住宅和商业地产贷款以及消费贷反而有所增长。 

图20：3 月美国芝加哥 PMI 有所反弹，从 43.6 上行至
43.8 

 图21：美国商业银行贷款中，主要是工商业贷款下降较
多，而消费和不动产信贷仍在环比扩张 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

（2）美元 VS 商品（以原油为代表）：历史上看 1980 年以来美元指数与原油

贸易在大部分时刻都存在明显的负相关关系，这意味在过去很长一段时间美元作

为全球货币的存在，在它贬值的时候其实反而促进了商品之间的贸易，解决了大多

数资源品空间错配的问题。但其实这也意味着一旦美元持续贬值，商品有可能成为

替代美元的中间货币，商品的产能价值将会叠加金融属性而被放大。 

图22：美元指数与原油贸易在大部分时候都存在明显的负相关关系 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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（3）人民币国际化带来的资产重估：我国正在加强以沙特和巴西为代表的资

源国的国际合作。一方面沙特阿美近期频频出手，加强与我国石化产业的合作，包

括建立合资公司（在我国辽宁省盘锦市设立合资公司——华锦阿美石化有限公司，

并设大型炼油化工联合装置）、参股 A 股石化企业（溢价近 90%入股荣盛石化）、

与地方签署战略合作协议（与广东省签署合作备忘录，备忘录提出在多个领域探索

投资机会的合作框架，包括能源合作、研究与创新、产业项目、金融合作、人才交

流等方面）等；另一方面，中国和巴西 2023 年初签署了在巴西建立人民币清算安

排的合作备忘录，旨在促进双边的贸易投资便利化。人民币的国际化不仅仅加强了

我国与这些资源国家的贸易联系，与此同时也使得这些资源国能够更方便地来我

国投资，这将会使得与资源相关的行业以及与基础设施建设相关的重资产行业迎

来新的重估机遇。在资源国来看，中国最有吸引力的并非高科技行业，而是大量与

资源可以进行深度合作的重资产行业，大量产业资本和境外的增量资金可能是扭

转市场对于部分重资产行业以景气驱动进行投资的重要力量。 

另一个值得关注的是投资者往往在市场波动率下行时期去寻找结构性的机会，

基于的前提是既然没有β就去寻找α，但问题在于一旦波动率下行到历史极端水平，

未来可能就存在均值回归的可能。而在市场的波动中，恰恰也是孕育主线的阶段。

所以当市场忙于成长“内战”时，其实投资者也可以选择另一股新的力量，坐收“渔

翁之利”。 

图23：当前 50/300/1000 指数的波动率处于历史较低位置，未来存在反转的
可能 

 

资料来源：wind，民生证券研究院   
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5 风险提示 

1）历史复盘并不代表未来。文中有关成长股投资的历史规律复盘并不意味着

一定在未来会重复。 

2）指数可比性不足。文中对于 TMT、高端制造、消费以及元宇宙都进行了对

比分析，但可比性可能存在不足。 

3）海外通胀超预期回落。如果海外通胀不及预期，大幅回落，则会影响市场

对于长期通胀的预期，通胀的逻辑可能会被证伪。
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