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A 股策略周报 20230326    
 
反高景气，反萧条与反脆弱  

 2023 年 03 月 26 日 

 

➢ “反高景气”的 TMT“交易过热”不是其真正风险。当前 TMT 板块持续

处于高交易热度领涨状态之中，其中计算机行业成交额占全部 A 股成交额的比

重已连续 8 周处于 90%历史分位数以上。2016 年以来行业成交额占比突破历

史 90%分位数的情况多出成长赛道行业中；TMT 行业的成交额占比维持在

90%以上的时长平均为 4-5 周左右。一般结论是认为 TMT 板块有交易过热风

险。但不能忽视的是多数机构投资者踏空了 2 月初开启的这轮 TMT 行情。1 月

底至今万得 TMT 指数上涨超 15%，而全部股票型基金的净值中位数反而是下

跌了 2.5%。这与 2020 年以来的交易过热明显不一样。“高景气”赛道投资曾

是过去的“星辰大海”品种，但当有更宏大未来叙事的资产出现时，其表现将

受到抑制，机构投资者进行切换所带来的行情可能并未结束。它们真正的风险

其实在于“主线选择”风险，即部分投资者最终在一轮轮切换行情中涌入，但

是却错过了年内最重要主线的机会成本。值得关注的是，本轮行情中获利的机

构投资者的前 10%和 20%分位数，距离 2021 年 9 月的高点净值仍然相差

20%以上，“反叛力量”要最终成为主航道，除基本面因素外，恐怕需要首先把

“在赛道投资里面赔的钱从人工智能中赚回来”，这才能真正用赚钱效应在国内

公司基本面缓慢推进的背景实现“海外映射”+资金驱动进行泡沫化。 

➢ 海外风暴之中，抓住“反萧条”的滞胀机遇。与瑞士信贷类似，德银的总

资产也在持续下行。由于德国中央银行不需要承担“最后贷款人”义务以及与

欧央行协商过程中可能面临的掣肘，如果德意志银行出现类似瑞士信贷的风险

事件，其影响的范围可能会更大，时间也会更久。另一方面，中小型商业银行

可能是当前美国金融体系中最脆弱之处。美国中小银行未来收缩贷款虽在情理

之中；但若是以此判断美国经济将陷入萧条可能过于悲观。一方面，美国经济

基本面仍有较强韧性，制造业 PMI 已连续 3 个月上升；另一方面，从贷款投向

的角度来看，美国中小银行主要在房地产贷款中的占比较高，而在消费贷款中

的占比相对较低；而美国居民部门杠杆率在金融危机后出现了明显的下降、资

产负债表结构相较于 2008 金融危机之前已有改善，由地产问题引发危机的可

能性显著降低。这一轮海外银行业的危机很大程度上是由利率风险所引发。对

于政府与中央银行来说，利率风险相对来说可妥协的地方更多。当萧条和滞胀

的二选一越来越明显，那么“反萧条”的滞胀交易将会最终开启。 

➢ 国内动能匮乏，“反脆弱”或是另类策略。从地产端来看，近期房地产的销

售情况确实有所好转，但土地成交总价甚至低于 2022 年同期水平。从生产端

来看，开工率并未出现超季节性的回升。当下国内经济尚未出现明确的“强复

苏”迹象，海外映射对市场的影响力相对更强，即使看似独立于经济的 TMT 其

驱动来源正好也是海外创新的映射。一旦出现海外的系统性波动，国内市场的

独立逻辑可能较弱。可能值得关注的是，部分市场大波动时期的平准力量进入

的板块也许是权益市场内部防止海外“黑天鹅”的一种策略。 

➢ 反高景气，反萧条和反脆弱：我们推荐：第一，仍处于有利的环境中的贵

金属（金、银），滞胀与萧条二选一时，布局“反萧条”能源（油、油运、煤

炭）和工业金属的（铜）；第二，平准力量接入的上证 50 可以关注，央企国企

和部分重资产行业同时契合:炼厂、保险、建筑、电力；第三，数据改善预期放

缓，房地产重新可以布局；第四，“反高景气”策略的人工智能、数字经济中的

机会仍会加速轮动，但不应高估为“年内主线”。 

➢ 风险提示：海外出现严重信用危机或流动性危机，海外超预期衰退  
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1 TMT 板块的“短期过热”不是问题 

在连续两周的回调之后，A 股市场本周企稳回升，主要宽基指数均有上行。

从市场风格来看，本周成长风格资产上涨动能更强。从行业表现来看，本周 TMT

板块领涨市场，传媒、计算机、电子、通信等相关行业均有较大涨幅。值得注意

的是，当前 TMT 板块的交易热度处于历史高位：从周度行业成交额占全部 A 股

成交额之比的角度进行考察，本周传媒、计算机、电子、通信行业的交易热度均

在 90%历史分位数以上。 

图1：本周传媒、计算机、电子、通信等 TMT 板块相关行业涨幅居前，且交
易热度均处于历史高位 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：成交额占比历史累计分位数的计算起始时间为 2010 年 1 月 1

日 

 

图2：本周成长风格资产上涨动能较强  图3：本周主要宽基指数均有上行，成长风格占优 

 

 

 
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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TMT 板块在高交易热度的状态下已持续一段时间。特别是计算机行业，周度

成交额占比已连续 8 周处于 90%历史分位数以上。2016 年以来，行业成交额占

比突破历史 90%分位数的情况多出现于电子、食品饮料、医药、计算机等成长赛

道行业中；TMT 板块相关行业的成交额占比在突破 90%历史分位数后，维持在

90%以上的时长平均为 4-5 周左右。此外，TMT 板块相关行业的股价走势多与

行业交易热度呈明显的正相关关系。考虑到相关行业的高交易热度已持续较长时

间、以及交易热度与行业股价走势的相关关系，一般容易得出的结论是：TMT 板

块短期内或面临交易过热回摆所带来的回调压力。 

图4：计算机行业的交易热度已连续 8 周处于历史 90%
分位数以上 

 图5：TMT 板块相关行业交易热度突破 90%历史分位
数后，维持在 90%以上的平均时间为 4-5 周左右 

 

 

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

 

图6：电子行业股价走势与成交额占比正向相关  图7：通信行业股价走势与成交额占比正向相关 

 

 

 
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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图8：计算机行业股价走势与成交额占比正向相关  图9：传媒行业股价走势与成交额占比正向相关 

 

 

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

然而，值得关注的是，多数机构投资者可能踏空了 2 月初开启的这轮 TMT

行情。从 1 月底至今，万得 TMT 指数上涨超 15%，而全部股票型基金的净值中

位数反而是下跌了 2.5%；即便是这一时期股票型基金中表现最好的前 10%，其

净值中位数也只是上升了 7.7%，相较于万得 TMT 指数的涨幅仍有较大差距。而

在 2021 年 2 月“抱团”行情结束之前，股票型基金净值走势与市场主线的相关

性与当下相比明显更强：股票型基金 Top30%的净值走势基本与当时的领涨主线

（茅指数、食品饮料、电力设备及新能源）相一致，同时股票型基金 Top10%的

净值上升幅度甚至超过了茅指数。这意味着，TMT 在数字中国+人工智能两大逻

辑驱动下，推动赛道投资见长的机构投资者进行切换的行情其实并未结束，单纯

因为交易指标看行情结束也是不严谨的。市场参与者并不能靠自身力量抑制对于

“星辰大海”的疯狂，“高景气”投资作为依托于“星辰大海”的品种，系统演

化出的最佳抑制策略就是有更宏大未来叙事的“反景气”策略。 

数字经济、人工智能作为原有系统的一种“反叛力量”，即使指标上呈现部

分过热，我们的观点并不站在它们对立面，其实它们也是我们年度策略《通胀的

魅影》和春季策略《料峭春风》中推荐的方向。但是，我们认为它们真正的风险

其实在于“主线选择”风险，即因为短期暴涨，导致部分投资者最终在一轮轮切

换行情中涌入，但是却错过了年内最重要主线的机会成本。值得关注的是，现阶

段在本轮行情中获利的机构投资者的前 10%和 20%分位数，距离 2021 年 9 月

的高点净值仍然相差 20%以上，这其实意味着大多来自于此前投资新能源“成长

风格”内部切换，“反叛力量”要最终成为主航道，除基本面因素外，恐怕需要

首先把在新能源里面赔的钱，从人工智能中赚回来，这才能真正用赚钱效应形成

负债端的资金进场，在基本面缓慢推进的背景下靠资金进行泡沫化。 
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图10：从基金净值中位数的变化来看，多数基金踏空
本轮 TMT 行情 

 图11：2020 年 12 月至 2021 年 2 月的“抱团”行情
中，基金净值走势与市场主线的相关性明显更强 

 

 

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

 

图12：现阶段在本轮行情中获利 Top10%和 Top20%的机构投资者，距离
2021 年 9 月的高点净值仍有约 20%的差距 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 海外：风暴过后，更可能的是向滞胀回摆 

2.1 预期不稳推动海外银行业恐慌持续发酵 

美国硅谷银行破产、瑞士信贷被收购等海外银行业风险事件的出现引发了市

场的恐慌情绪，而这种恐慌情绪仍然在市场中蔓延。3 月 24 日，德意志银行 5

年期信用违约互换（CDS）的报价超过 200 个基点，为新冠疫情以来的最高水平；

同时德意志银行的股票（美股）当天也一度跌超 8%。 

从资产负债表的角度来看，近年来德意志银行的总资产呈逐年下降的趋势，

这一点和瑞士信贷有相似之处。2016 至 2017 年间，德意志银行多次受到美国

监管机构的处罚；此后于 2018 年进行了大规模的裁员，并逐步削减在欧洲以外

的投行业务，与此同时总资产也在逐步下降。如果德意志银行真的出现类似于硅

谷银行、瑞士信贷的风险事件，那么其影响的范围可能会更大：一方面，此前对

硅谷银行和瑞士信贷的救助分别由美联储和瑞士央行牵头，而德国法律并没有明

确规定德国中央银行有稳定金融市场、以及作为“最后贷款人”的义务1；另一方

面，德国中央银行是欧洲中央银行体系中的一部分，在出现风险事件的情况下即

便德国中央银行有救助的意愿，也需要与欧央行以及其他欧元区国家中央银行进

行协调，这一过程中可能会消耗大量时间并面临掣肘。 

海外银行业风险持续蔓延，直接原因在于其利益相关者及投资者的预期处在

较为不稳定的状态下。在德国总理舒尔茨在对公众明确表示对德意志银行的担忧

“是没有道理的”之后，德意志银行的股价有所回暖，美股日内跌幅由 8%收窄

至 3%左右。 

图13：3 月 24 日德意志银行 5 年期高等级债 CDS 升
至 200 基点以上 

 图14：与瑞士信贷类似，德意志银行的总资产呈逐步
下降趋势 

 

 

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

  

 
1 Prati, Alessandro, and Garry J. Schinasi. "Ensuring financial stability in the euro area." Finance and Development 35.4 (1998): 12. 
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2.2 滞胀仍是未来海外更有可能出现的情境 

在恐慌情绪所形成的“压力测试”随时都可能出现的环境中，中小型商业银

行可能是金融体系中最脆弱之处：美国中小银行总资产在美国全部商业银行的总

资产中占比不到 30%；美国中小银行的准备金及 ON RRP 等高流动性资产在全

部商业银行中的占比只有 13.7%；而贷款占比则超过 38%。在市场预期不稳的

环境中，中小型商业银行未来收缩贷款虽在情理之中；但若是以此判断美国经济

将陷入经济危机可能过于悲观了。 

一方面，美国经济基本面仍然展现出了较强的韧性，失业率维持低位的同时

制造业 PMI 已连续 3 个月持续上升。另一方面，从贷款投向的角度来看，美国

中小银行主要在房地产贷款中的占比较高，而在消费贷款中的占比相对较低；需

要注意的是美国居民部门杠杆率在金融危机后出现了明显的下降，美国居民部门

资产负债表结构相较于 2008 金融危机之前已有改善，由地产问题引发危机的可

能性明显降低。 

这一轮海外银行业的危机很大程度上是由利率风险所引发。对于政府与中央

银行来说，利率风险相对来说可以“妥协”的选项更多。在此前的周报《王牌对

王牌》中我们曾指出：没有国家会主动选择萧条，就像没有人会主动选择失败。

如果未来市场恐慌情绪逐步趋于稳定，倒逼的宽松或者收紧放松落地，那么滞胀

仍是未来海外经济基本面更有可能出现的情境，市场预期也会相应回摆。 

图15：在美国商业银行体系中，中小银行总资产、高流动性资产的占比较低，
而总贷款（其中特别是房地产贷款）的占比较高 

 
资料来源：美联储，民生证券研究院 
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图16：美国制造业 PMI 已连续三个月上升  图17：当前美国居民部门杠杆率已明显低于 2008 经
济危机以前 

 

 

 
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 国内逻辑较弱，如何抵御“海外波动” 

当前国内经济仍未出现明显的强复苏迹象。从地产端的高频数据来看，近期

房地产的销售情况确实有所好转，但房企拿地意愿仍然较低，土地成交总价甚至

低于 2022 年同期水平。从生产端来看，在春节前置所带来的日期效应逐步减弱

后，开工率并未出现超季节性的回升：当前水泥磨机运转率、PTA 开工率、石油

沥青开工率、螺纹钢厂开工率均低于 2018、2019 年同期水平。 

当下国内经济复苏没有自身独立逻辑，海外映射也就顺理成章。但是需要关

注的是，这也就意味着其实来自海外的信息是主导，即使看似独立于经济的 TMT

其驱动来源正好也不是国内公司的创新，而是海外创新的映射。一旦出现海外的

系统性波动，国内市场的独立逻辑可能较弱。 

可能值得关注的是，部分大波动时期的平准力量也许是防止海外“黑天鹅”

事件的一种策略。 

图18：近期地产销售情况有所好转  图19：但土地成交总价仍处低位 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
资料来源：wind，民生证券研究院。注：土地成交总价采用 4 周移动平

均值计算 

 

图20：水泥磨机运转率并未超季节性上升  图21：PTA 开工率处于近五年来平均水平 

 

 

 
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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图22：当前石油沥青开工率与 2020 年同期相近  图23：螺纹钢开工率仍处低位 

 

 

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

 

图24：当市场出现较大波动后，往往有平准力量介入 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 防止“黑天鹅”，然后重返滞胀 

近两周来市场预期不稳定使得海外银行业风险问题持续发酵，而相关资产价

格的变化则继续加强了市场的恐慌预期。而投资者不应被短期的市场变化所影响

而忽视长期因素的主导作用。随着市场预期逐步回归稳定，资产定价向“滞胀”

回摆仍是更有可能出现的情境。 

我们推荐：第一，在海外市场恐慌情绪偏强、未来大概率向滞胀方向回摆的

情境下，贵金属（金、银）仍处于有利的环境中，但我们相信全球环境还未到

“只能买黄金”的时候，当下可以布局已充分定价衰退预期的能源（油、油运、

煤炭），中国需求预期定价已回落的工业金属（铜、铝）可以逐步布局，但是欧

洲波动带来的影响需要关注；第二，考虑到平准力量的存在，在投资组合中加入

上证 50 或许是一个选项，这也与重资产国企重合，推荐炼厂、电力、保险行业；

第三，数据已经开始呈现放缓，房地产板块的机会开始回归；第四，对于数字经

济和人工智能作为“反高景气”策略的力量，交易过热不是真正风险，仍然值得

布局、轮动，但或许不是年内主线。 
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5 风险提示 

1）海外出现严重信用危机或流动性危机。如果当前海外银行业风险事件的

影响超预期扩大并引发严重的信用危机或流动性危机，那么各类风险资产可能都

会出现较大回撤。 

2）海外超预期衰退。如果海外经济出现超预期衰退，那么通胀将迅速下行，

基本面与市场预期可能不会向滞胀方向演绎。 
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