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TMT 具备了成为新主线的所有重要特征 
前言：A 股市场每一轮核心主线一般延续 2-3 年：1）2012年市场调整后，TMT 成为 2013-2015 年的最强主线；2）2015

年下半年和 2016年初市场调整后，消费成为 2016-2017 年最强主线；3）2018 年市场调整后，半导体成为 2019-2020

年最强主线，期间食品饮料表现也不弱，而新能源则成为 2020-2021年最强主线；4）2022年市场调整后，新的最强

主线是什么？TMT可能已经具备新主线的所有重要特征。 

关于国企改革及中国特色估值体系和 TMT 板块的市场新主线之争，我们认为 TMT 是最确定的方向，也具备了成为

未来 2-3 年投资新主线的所有特征：具体来说，“基本面见底回升、机构配置低位”是必要条件，“产业趋势新变化”

是充分条件。 

首先，历史上每一轮新主线的兴起都是在基本面见底回升阶段。当前 TMT 基本面也处在触底回升阶段，特别是计

算机、通信和传媒，半导体基本面见底相对延后； 

其次，历史上每一轮新主线的兴起都是在机构仓位配置较低阶段。当前公募基金对 TMT板块的配置仓位普遍处在

历史低位，其中半导体仓位也在持续回落； 

最后，也是最重要的一点，产业出现新的趋势变化。移动互联网浪潮是驱动 2013-2015年 TMT行情的核心产业趋

势，消费升级是驱动 2016-2017 年消费行情的主要边际变化，自主可控是驱动 2019-2020 年半导体行情的主要产业动

力，双碳目标是驱动 2020-2021 年新能源行情的主要产业变化。当前，AI 应用的普及或是驱动 TMT成为新主线的核心

因素,自主可控等产业政策也持续支撑。 

怎么看 TMT成交占比近前高？实际上，成交额占比和市场走势的关系没有一定的规律性。无论是从 TMT板块历史

数据来看，还是从过去几年电新行情的情况来看，成交额占比和行情走势没有相关性。 

但是，存量市场之下，TMT板块交易热度升温，那意味着其他板块交易热度或持续下降。也就是，近期 TMT行情

向上，成交额占比持续提升，这对新能源和消费板块的资金虹吸效应是比较明显的。 

实际上，要判断向上行情的短期后续走势，换手率是一个重要的参考指标。但换手率指标最重要的是观察背离，

绝对值水平是次要的。从此前的新能源主线历史情况来看，换手率冲高回落及指数滞涨的阶段，往往预示着向上行情

要短期进入调整。当前 TMT 换手率在明显上行，但指数也在明显上行，两者并未出现明显背离。 

1）方向：海外紧缩缓和与国内政策红利驱动后市向上逻辑未变；2）位置：行情刚至中段。从私募仓位、大股东

增减持规模、指数换手率等三类市场结构指标来看,当前市场温度并不高；3）风格：进击中小成长。经济没有上行风

险的情况下，中小成长将是超额收益核心主线。 

布局产业政策和产业趋势共振的机会，以 TMT 为代表,同时重视券商与贵金属板块投资机会。而对于国企改革和

中国特色估值等相关主题性机会，仍需以行业和公司的边际变化为核心。推荐： 1）计算机、通信、传媒、半导体；

2）券商、黄金。 

经济下行超预期、宏观流动性收缩风险、海外黑天鹅事件  
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前言：A股市场每一轮核心主线一般延续 2-3年：1）2012年市场调整后，TMT成为 2013-2015
年的最强主线；2）2015 年下半年和 2016 年初市场调整后，消费成为 2016-2017 年最强
主线；3）2018 年市场调整后，半导体成为 2019-2020 年最强主线，期间食品饮料表现也
不弱，而新能源则成为 2020-2021年最强主线；4）2022年市场调整后，新的最强主线是
什么？TMT 可能已经具备新主线的所有重要特征。 

图表1：市场主线累计涨跌幅 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

关于国企改革及中国特色估值体系和 TMT 板块的市场新主线之争，我们认为 TMT是最确定
的方向，也具备了成为新主线的所有重要特征。 

1）TMT具备了成为未来 2-3 年投资新主线的所有特征：具体来说，“基本面见底回升、机
构配置低位”是必要条件，“产业趋势新变化”是充分条件。 

首先，历史上每一轮新主线的兴起都是在基本面见底回升阶段。当前 TMT基本面也处在触
底回升阶段，特别是计算机、通信和传媒，半导体基本面见底相对延后； 
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图表2：每一轮行业主线相对非金融企业 ROE差值趋势 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

其次，历史上每一轮新主线的兴起都是在机构仓位配置较低阶段。当前公募基金对 TMT
板块的配置仓位普遍处在历史低位，其中半导体仓位也在持续回落； 

图表3：主动股票基金对每一轮市场主线配置仓位变化 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

最后，也是最重要的一点，产业出现新的趋势变化。移动互联网浪潮是驱动 2013-2015
年 TMT行情的核心产业趋势，消费升级是驱动 2016-2017 年消费行情的主要边际变化，自
主可控是驱动 2019-2020年半导体行情的主要产业动力，双碳目标是驱动 2020-2021年新
能源行情的主要产业变化。当前，AI 应用的普及或是驱动 TMT 成为新主线的核心因素,自
主可控等产业政策也持续支撑。 
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图表4：每一轮市场主线对应的产业新趋势 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2）历史上，国企改革相关主线只在 2014 年和 2017 年呈现明显的超额收益和绝对收益，
其他时间相关板块表现相对平淡。其中，2014 年是国企改革政策预期最强阶段，从中央
到地方相关政策持续出台，兼并重组也陆续落地。而 2017 年择时国企混合所有制改革破
局之年，是国企改革动作最大的一年，以中国联通混改为典型代表。 

当前国企改革在稳步推进，市场普遍关注的变化是央企经营指标考核体系的优化。实际上，
自 2020年以来，央企考核指标体系一直在持续优化，比如2021年增加了劳动生产率指标，
2022 年对各类指标提出增长的方向性要求，今年则用 ROE 和现金流替代此前的利润率指
标。那么 ROE替代营收利润率，增加对现金流的要求，实际上是在持续优化指标体系，更
好反映盈利质量。因为在资产负债率保持稳定的考核要求下，考核利润率和考核 ROE 的区
别在于资产周转率（收入/总资产），而国企央企总资产变化不大，也就是区别在于考核营
业收入。那么本身就一直在考核利润总额，这和考核营业收入差别并不大。因此，指标考
核体系的优化，这与 2014年从 0-1的强政策预期和 2017 年大范围混改仍有一定差异。 

对于中国特色估值体系而言，最关键的仍是提升国有企业自身经营质量，加强与市场沟通，
获得市场认可。同时，引导市场对符合国家战略方向的行业和公司，从长期主义和社会价
值的角度去评估。央企重估仍需要有行业和公司基本面的边际变化。所谓“股权财政”可
能是对“中特估值”的误读。首先，国有企业提升政府收入的几个途径：一是直接通过税
收和上缴利润，二是通过现金分红，三是通过股份减持。实际上只有股份减持和上市公司
股价相关，税收和分红都高度依赖于行业景气和公司自身经营。而减持股份也是一次性收
益，并不能带来永续现金流。 

图表5：新增考核 ROE并没有本质的变化，只是在优化考核指标体系 

 
来源：国金证券研究所 
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怎么看 TMT 成交占比近前高？实际上，成交额占比和市场走势的关系没有一定的规律性。
无论是从 TMT 板块历史数据来看，还是从过去几年电新行情的情况来看，成交额占比和行
情走势没有相关性。 

但是，存量市场之下，TMT 板块交易热度升温，那意味着其他板块交易热度或持续下降。
也就是，近期 TMT行情向上，成交额占比持续提升，这对新能源和消费板块的资金虹吸效
应是比较明显的。 

图表6：板块成交额占比 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表7：TMT成交额占比和指数表现  图表8：电新成交额占比和指数表现 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

实际上，要判断向上行情的短期后续走势，换手率是一个重要的参考指标。但换手率指标
最重要的是观察背离，绝对值水平是次要的。从此前的新能源主线历史情况来看，换手率
冲高回落及指数滞涨的阶段，往往预示着向上行情要短期进入调整。当前 TMT换手率在明
显上行，但指数也在明显上行，两者并未出现明显背离。 
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图表9：TMT换手率和指数表现  图表10：电新换手率和指数表现 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

方向：海外紧缩缓和与国内政策红利驱动后市向上逻辑未变。1）海外出清之年，美国经
济周期向下，劳动生产率明显下降，看似紧张劳动力市场在经济持续下行后大概率反转，
美联储紧缩缓和趋势明显；2）国内过渡之年，经济趋势向上，但弹性有限，两会后产业
政策或进一步提升市场风险偏好。 

位置：行情刚至中段。从私募仓位、大股东增减持规模、指数换手率等三类市场结构指标
来看,当前市场温度并不高。私募仓位处在历史中位，大股东净减持规模处在历史较低位，
指数换手率也远未到经验性警示区间。 

风格：进击中小成长。经济没有上行风险的情况下，TMT 为代表的科技成长将是超额收益
核心主线。2019年以来，每年年初市场都对政策预期有较强预期，但实际上 2019年以来
国内经济总体缺乏弹性，每年基本面的验证都普遍导致市场强预期落空。政策预期二阶拐
点迎来经济基本面一阶拐点的考验，消费、地产等行业基本面回升的强度和持续性能否符
合市场预期，仍存在较大的不确定性。 

去年 10 月底 A 股二次探底后市场进入反弹阶段，以史为鉴，历史上二次探底后市场要么
演绎短期小牛市,要么演绎中期慢牛。本轮大概率是短期小牛市，当前并不具备类似
2013-2015年中期慢牛的产业趋势(移动互联网浪潮)和 2016-2017年中期慢牛的经济基础
(经济高弹性恢复)。当前市场更像的是2019年1-4月和2020年4-7月的短期小牛市行情。
也就是此前拖累市场的核心矛盾呈现扭转，市场情绪持续升温。特别是从国内和海外精进
政策环境来看，当前更像 2019年 1-4 月的情形。 
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图表11：A 股历史上的 5 次二次探底 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

布局产业政策和产业趋势共振的机会，以 TMT 为代表,同时重视券商与贵金属板块投资机
会。而对于国企改革和中国特色估值等相关主题性机会，仍需以行业和公司的边际变化为
核心。 

主线 1：TMT崛起，计算机、通信、传媒、半导体 

计算机：政策持续加码，AI 等新产业趋势明显，业绩持续验证。 

通信：运营商云业务重估，大算力新需求下光通信新技术迭代，低估值安全垫，业绩在
持续改善。 

传媒：行业基本面和政策面均呈现积极向上变化，叠加 AI 新技术带来应用层落地。 

半导体：短期 beta 行情仍有待观察，但去库周期临近尾声，产业政策持续支持。 

主线 2：券商、黄金 

券商：在市场向上阶段有望演绎 beta 性行情。此外，主板全面注册制将助力券商基本
面保持相对较强。 

贵金属板：美国经济下行，美元实际利率下行支撑贵金属价格。此外，美联储紧缩预期
缓和是大趋势。 
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图表12：重要事件前瞻 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

全球经济下行超预期（国内经济超预期下行、海外经济下行风险） 

宏观流动性收缩风险（美联储超预期加息及缩表） 

海外黑天鹅事件（俄乌局势、地缘政治风险） 
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