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大势研判 

本周（3 月 27 日-3 月 31 日）市场先抑后扬，沪指周线录得三连阳但涨幅不

断缩小，3 月中旬以来持续运行于 3200-3300 点箱体区间，预计后续有效突破

还需量能配合。 

宏观经济数据方面，3 月我国经济继续企稳回升，制造业采购经理指数连续

三个月位于扩张区间。受益于国内经济循环加快恢复，制造业生产和市场需

求稳步回升， 3 月份 PMI 继续位于扩张区间，达到 51.9%，但环比下降 0.7

个百分点，一是前期高基数效应，二是海外高利率环境影响终端需求，导致

下游订单减少。 

技术面来看，本周沪指先抑后扬，整体录得上涨，尤其是周四上午触及 3220

点后快速上演 V 形反弹，一举收复5 日、10 日和 60 日均线，周五继续上行，

全天基本运行于 20 日均线以上。但市场交易量未能随之有效放大，价涨量不

涨一般表明市场杀跌动力不足，后续大盘企稳回升概率较大。总体看 3 月中

旬以来沪指持续运行于 3200-3300 点箱体区间，上有压力下有支撑，建议投

资者关注一季报业绩披露情况，把握题材轮动投资机会，逢低布局优质个股。 

业绩披露方面，截至 2023 年 3 月 31 日， A 股市场共 49 家企业披露了一季报

业绩预告，其中 41 家企业预喜，业绩预喜率达 83.67%。业绩预喜企业中，

电力设备、医药生物、汽车、机械设备行业企业数量较多。从具体业绩增速

来看， 27 家企业净利润增速在 20%以上，占比较多的行业包括医药生物、电

力设备和汽车。 

整体来看，随着 2023 年我国经济持续企稳回升，作为宏观经济的晴雨表，A

股指数也迎来强势反弹，尤其是部分低估值板块在业绩驱动下迎来了修复性

上涨。当前 A 股市场估值仍处低位，对外资具有有较强吸引力，过去三周净

流入超过 300 亿元。随着国内经济延续企稳，二季度市场主线将逐步明晰，

有助于提升投资者风险偏好，A 股反击行情有望延续，建议积极布局基本面

修复行情，关注大消费、数字经济和国企改革三条主线。 

A 股一季度业绩预告分析 

4 月是 A 股一季报和上年度年报集中披露期，相对于其他季报而言，一季报对

于全年投资主线一般有更强的指向意义，一季报绩优股在后期往往有较好表

现。如过去两年表现较好的新能源和储能板块，均在当年一季报出现了较高

的业绩增长。 

从市场表现方面来看，一季报绩优股在二季度往往能实现超额收益，大概率

跑赢大盘指数，通过统计过去五年 A 股一季报净利润增速前 20 个股，平均超

额收益来看，在二季度相对万得全 A 指数的平均超额收益有四年为正，整体

跑赢万得全 A 指数概率为 80%。 

我们从一季报业绩预告情况来前瞻 A 股一季度业绩情况。截至 2023 年 3 月
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31 日， A 股市场共 49 家企业披露了一季报业绩预告，其中 41 家企业预喜，

业绩预喜率达 83.67%。业绩预喜企业中，电力设备、医药生物、汽车、机械

设备行业企业数量较多。结合估值情况来看，预喜企业较多的行业中绝对估

值（市盈率 TTM）较低的是医药生物（23.85）、电力设备（26.09）、汽车（30.63），

相对估值（市盈率处于近三年估值分位点）较低的是医药生物（1.37%）和电

力设备（14.42%）。 

从具体业绩增速来看， 27 家企业净利润增速在 20%以上，占比较多的行业包

括医药生物、电力设备和汽车，其中 10 家企业预计净利润增速超过 100%，

医药生物和电力设备企业数量较多。综合 2022 年业绩情况，2022 年以及 2023

年一季报业绩预告增速均超过 20%企业有 11 家，机械设备、医药生物、电子

行业企业多。 

总体来看，以电力设备、电子为代表的成长板块和医药、汽车行业为代表的

大消费板块一季报预告表现亮眼，主要受到相关行业景气度较高以及外围环

境利好的刺激。如受益于光伏储能、充电桩和汽车电子等下游市场需求旺盛，

部分新能源企业迎来业务订单爆发，叠加规模效应逐渐凸显降低成本，带来

营业收入和净利润高速增长。随着年报和一季报业绩预告陆续披露，A 股市场

将进入业绩验证期，建议投资者关注高增长低估值板块的优质标的，尤其是

近两年业绩连续增长的优质公司。 

风险提示 

政策推进不及预期、外围环境超预期走弱。 
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一、大势研判 

本周（3 月 27日-3 月 31 日）市场先抑后扬，沪指周线录得三连阳但涨幅不断

缩小，3 月中旬以来持续运行于 3200-3300 点箱体区间，后续有效突破还需量能配合。

具体来看，上证指数、科创 50、创业板指涨幅分别为 0.22%、1.94%、1.23%。行业

方面，本周以美容和社服为代表的消费行业涨幅领先，建筑建材等房地产板块跌幅

较大。 

宏观经济数据方面，3 月我国经济继续企稳回升，制造业采购经理指数连续三个

月位于扩张区间。受益于国内经济循环加快恢复，制造业生产和市场需求稳步回升， 

3 月份PMI 继续位于扩张区间，达到51.9%，但环比下降0.7 个百分点，一是前期高

基数效应，二是海外高利率环境影响终端需求，导致下游订单减少。分企业规模看，

中小型企业 PMI 下滑相对较多，3 月大、中、小型企业 PMI 分别为 53.6%、50.3%和

50.4%，低于上月 0.1、1.7 和 0.8 个百分点。值得注意的是，消费品行业 PMI 连续

三个月回升，扩张步伐加快，另外服务业市场需求释放继续加快，建议关注消费服

务类板块投资机会。 

技术面来看，本周沪指日线先抑后扬，整体录得上涨，尤其是周四上午触及 3220

点后快速上演V形反弹，一举收复5日、10 日和 60 日均线，周五继续上行，全天基

本运行于 20日均线以上。但市场交易量未能随之有效放大，价涨量不涨一般表明市

场杀跌动力不足，后续大盘企稳回升概率较大。总体看 3 月中旬以来沪指持续运行

于 3200-3300 点箱体区间，上有压力下有支撑，建议投资者关注一季报业绩披露情

况，把握题材轮动投资机会，逢低布局优质个股。 

业绩披露方面，截至2023 年 3 月 31 日， A 股市场共49 家企业披露了一季报业

绩预告，其中 41 家企业预喜，业绩预喜率达 83.67%。业绩预喜企业中，电力设备、

医药生物、汽车、机械设备行业企业数量较多。从具体业绩增速来看， 27家企业净

利润增速在 20%以上，占比较多的行业包括医药生物、电力设备和汽车，其中 10 家

企业预计净利润增速超过100%，医药生物和电力设备企业数量较多。 

整体来看，随着 2023 年我国经济持续企稳回升，作为宏观经济的晴雨表，大盘

指数也迎来强势反弹，尤其是部分低估值板块在业绩驱动下迎来了修复性上涨。当

前 A 股市场估值仍处低位，对外资具有有较强吸引力。随着国内经济延续企稳，二

季度市场主线将逐步明晰，有助于提升投资者风险偏好，二季度 A 股反击行情有望

延续，建议关注以下三条主线。 

一、大消费行业景气度逐步上升。今年以来，消费品行业PMI 连续三个月回升，

扩张步伐加快，另外服务业市场需求释放继续加快，消费服务类板块投资机会凸显。

另外根据一季报披露情况，以医药、汽车行业为代表的大消费板块一季报预告表现

亮眼，建议持续关注稳增长和扩内需政策刺激下大消费板块投资机会。 

二、数字经济板块具备长期投资机会。2012 至 2021 年，中国数字经济规模从

11 万亿元增长到45.5 万亿元，数字产业已成优势产业，未来将加速发展。发展数字

经济可以发挥我国超大规模市场优势，降低研发成本。数据和算力是未来数字经济

发展的重要基础，随着产业数字化进程不断推进，数据存储和计算需求不断提升，

相关板块具备长期投资机会。 

三、继续关注国企改革主题投资机会。政府工作报告提出要深化国资国企改革，

提高国企核心竞争力。目前国企整体估值较低，政策催化下，有望迎来估值修复良

机。随着国企改的进一步推动，国企的经营效益和活力有望增强，助推行业基本面

和企业盈利改善，带动估值修复，探索建立中国特色估值体系。重点关注行业地位
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稳固的优质国企，以及股权激励空间较大的国企。 

二、A 股一季度业绩预告分析 

A 股一季报相对于其他季报而言，对于全年投资主线一般有更强的指向意义，一

季报绩优股在后期往往有亮眼表现。如过去两年表现较好的新能源和储能板块，均

在当年一季报出现了较高的业绩增长。从市场表现方面来看，一季报绩优股在二季

度往往能实现超额收益，大概率跑赢大盘指数，通过统计过去五年 A 股一季报净利

润增速前 20个股，平均超额收益来看，在二季度相对万得全A 指数的平均超额收益

有四年为正，整体跑赢万得全A 指数概率为80%；胜率方面来看，五年中有四年胜率

在 50%以上（含），平均胜率为56%。 

图表1：过去五年一季报净利润增速前 20 个股二季度平均超额收益及胜率 

 
资料来源:wind、粤开证券研究院（相对万得全 A 指数） 

 

截至 2023 年 3 月 31 日， A 股市场共 49 家企业披露了一季报业绩预告，其中

41 家企业预喜，业绩预喜率达 83.67%。业绩预喜企业中，电力设备、医药生物、汽

车、机械设备行业企业数量较多，均在4家以上。 
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资料来源:wind、粤开证券研究院 

 

从业绩增速来看，我们以业绩预告净利润增速平均值计算，27 家企业净利润增

速在 20%以上，占比较多的行业包括医药生物、电力设备、汽车，分别为5家、4家

和 3 家。10 家企业预计净利润增速超过 100%，医药生物和电力设备企业数量较多，

均为 2 家。 

图表3：净利润增速在20%以上的企业行业分布 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

其中，2022 年净利润增速（未披露2022 年报的企业使用同期业绩预告数
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备、医药生物、电子行业企业多，均为 2 家。随着年报和一季报业绩预告陆

续披露，A 股市场将进入业绩验证期，建议投资者关注高增长低估值板块的优
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质标的，尤其是近两年业绩连续增长的优质公司。 

 

图表4：2022 年及今年一季报业绩增速同比超过 20%的企业行业分布 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 

结合估值情况来看，预喜企业较多的行业中绝对估值（市盈率 TTM）较低的是医

药生物（23.85）、电力设备（26.09）、汽车（30.63），相对估值（市盈率处于近三

年估值分位点）较低的是医药生物（1.37%）和电力设备（14.42%）。从市场表现来

看，今年以来涨幅较高的行业是电子（15.16%）和机械设备（9.53%）。 

图表5：一季度报预喜企业数量较多行业估值情况 

 
资料来源:wind、粤开证券研究院 
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三、本周市场回顾 

本周市场先抑后扬，大盘指数全面上行，创业板指和科创 50 涨幅较大。具体来看，

上证指数、科创 50、创业板指涨幅分别为 0.22%、1.94%、1.23%。 

图表6：本周主要指数涨跌幅（%） 

 

资料来源:wind、粤开证券研究院 

本周市场各个风格指数涨跌不一，消费风格涨幅领先，本周大幅上涨 2.01%，周期

风格上涨 0.36%。近三个月以来，稳定和成长风格表现相对较好。 

图表7：本周风格指数表现（%） 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

行业方面，本周申万一级行业涨跌互现，美容护理行业涨幅领先。具体来看，本周

涨幅前五的行业分别是美容护理、石油石化、社会服务、传媒、农林牧渔，跌幅居前的

行业是建筑材料、轻工制造、国防军工、房地产、建筑装饰。 
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图表8：本周各行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

四、风险提示 

政策推进不及预期、外围环境超预期走弱 
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