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大势研判：风格轮动趋缓，从前期占优行业把握市场主线 

本周（3 月 20 日-24 日）市场主要股指止跌反弹，小盘风格相对占优。中小

100、科创 50 和创业板指涨幅靠前，深证成指和沪深 300 均有不错表现，相

较而言上证指数和上证 50 周涨幅较小。本周市场风格转换，上周表现较差

的周期、消费和成长风格止跌上涨，其中成长风格领涨，前期涨势较好的稳

定风格本周跌幅 3.04%。 

股市资金面来看，本周资金成交延续放量，交投意愿较上周明显回升，沪深

两市日均成交额破万亿。本周北上资金持续净流入，单周净流入 109 亿元，

全年累计净流入 1755 亿元。细分行业来看，本周净流入居前的板块为电

子、医药生物、电力设备、机械设备和食品饮料，净流出居前的板块为通

信、计算机、煤炭、公用事业和非银金融。 

海外方面，3 月美联储议息会议决定上调联邦基金利率目标区间 25 个基点

到 4.75%至 5%的水平，银行业流动性压力之下本轮美联储加息或步入尾声。

具体来看，本次美联储声明针对市场普遍关注的银行业风险问题，强调“银

行体系健全且富有弹性”，受银行业风波影响声明在表述中删除“预期持续

加息将是合适的”，变为“一些额外的政策收紧可能是合适的”，市场解读为

释放转鸽信号。但同时美联储更为关注当前高企的通胀情况，鲍威尔也在发

言中暗示年内不会降息，与市场乐观预期产生明显分歧。 

临近 4 月年报密集发布期，同时当前市场风格轮动趋缓，我们通过复盘一季

度和全年行业表现的相关性，认为一季度占优行业在全年或许都能取得不错

的表现。 

前期超预期降准加之外围冲击逐渐钝化，负面扰动将不再成为流动性的掣

肘，市场风险偏好将得到有效修复。随着逐步进入业绩密集披露期，届时市

场将更加看重基本面修复情况，在得到基本面数据验证的情况下,市场有望

持续上行。配置方面，建议关注： 

1）数字经济相关板块具备长期投资价值，今年以来产业政策方面多次强调

加快数字经济发展及数据要素建设，加上热点事件持续迭代催化，我们认为

后续上涨动能持续，或能成为今年市场主线；2）业绩超预期行业、板块机

会，如电力设备、电子、医药生物等行业；3）经济复苏早周期行业中受益

国企价值重估的低位股，如煤炭、钢铁、有色、机械等行业。 

行业轮动趋缓，如何寻找市场主线 

一、行业轮动度见顶回落，市场或形成主线 

我们通过行业涨跌幅的排名环比变化量的均值这一指标来观察行业轮动度。

2022 年底以来该指标持续上行，行业轮动明显加速，今年 2 月初行业轮动速

度到达历史高位且仍持续攀升。 

两会后新的变化开始显现，市场对于新一届政府的政策方向及 2023 年政策
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目标有了进一步的认识和理解，同时一二月的宏观经济数据尽管未表现强

劲，但整体上呈弱复苏态势，市场预期博弈减弱。指标层面，当前行业轮动

度均线明显回落。 

二、复盘一季度和全年占优行业：涨幅排名表现强相关 

我们通过复盘近五年 A 股市场一季度的行业表现排名情况和全年行业涨跌幅

排名情况，尝试从一季度推及全年占优行业和市场主线。 

过去五年一季度和全年的占优行业分化明显，通过全年行业涨幅排名序列观

察其对应一季度排名，我们发现一季度与全年行业排名拟合 R2=0.69,高度

相关，意味着按照过去的经验，一季度占优行业有较大概率成为全年的投资

主线，至少在当年能获得居前的涨幅。 

三、2023Q1 占优行业及后市行业配置：数字经济相关领域 

今年一季度在经济复苏、经济社会秩序修复的大环境下，市场交易热度和风

险偏好都有所回暖，多数行业取得正收益，其中计算机、通信、传媒和电子

行业大幅上涨，主要由海外热点话题 chatGPT 事件驱动，以及《数字中国建

设整体布局规划》重点政策等因素催化推动。参考历史经验，数字经济及其

相关领域大概率在后市成为市场投资主线。 

风险提示 

经济复苏不及预期、海外银行业风险持续扩大、政策落地不及预期等。 
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一、行业轮动趋缓，如何寻找市场主线 

当前行业轮动度放缓，市场即将进入年报密集发布期，我们试图通过观察过往年份

一季度市场轮动期的占优行业与全年占优行业的相关性，探寻有望成为 2023 年 A 股市

场投资“热土”的主线。 

（一）行业轮动度见顶回落，市场或形成主线 

2023 年初以来，资金流动性相对宽裕，在基本面数据的“空窗期”内，市场易受

经济复苏预期、部分消息和高频数据等的影响，且逻辑上难以验证或证伪，因此表现为

行业板块轮动加快。我们通过行业涨跌幅的排名环比变化量的均值这一指标来观察行业

轮动度，可以看到 2022 年底以来该指标持续上行，行业轮动明显加速，今年 2 月初行

业轮动速度到达历史高位且仍持续攀升。 

两会后新的变化开始显现，市场对于新一届政府的政策方向及 2023 年政策目标有

了进一步的认识和理解，同时一二月的宏观经济数据尽管未表现强劲，但整体上呈弱复

苏态势，市场预期博弈减弱。指标层面，行业轮动度均线明显回落。 

图表1：近五年行业轮动度变化图：当前行业轮动度趋缓 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 

行业轮动度为当日行业涨跌幅的排名环比变化量的均值，图中用移动平均线表征轮动中枢变化 

行业轮动指数 = ∑              
  
     ⁄  (i 为申万一级行业, R 为当日行业涨跌幅的排名环比变化量) 

 

（二）复盘一季度和全年占优行业：涨幅排名表现强相关 

前文我们通过观察行业轮动度指出当前 A 股风格快速轮动趋缓，那么后市哪些行业

会表现更优，轮动过后市场的主线会是什么？带着这个问题，我们复盘近五年 A 股市场

一季度的行业表现排名情况和全年行业涨跌幅排名情况，尝试从一季度推及全年占优行

业和市场主线。 
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过去五年一季度和全年的占优行业分化明显，同年一季度占优行业与全年占优行业

高度相关。观察过去五年的一季度和全年行业涨幅（总市值加权平均，下同）情况，我

们可以看到一季度涨幅居前的行业通常全年表现不会太差。 

2018 年一季度美容护理行业领涨，其全年涨幅位列 31 个申万一级行业的第二。

2019 年农林牧渔、食品饮料和计算机行业在全年的涨幅也都较为靠前。2020 年初受疫

情冲击，医药生物行业涨幅靠前，而在疫情常态化防控和持续散发、点发的疫情大环境

下，医药生物行业全年涨幅排名第五；当年在双碳目标和补贴退坡的多重刺激下，电力

设备行业迎来较好行情，全年涨幅位居第一。2021 年一季度和全年的行业涨跌排名情

况匹配度也较高，经济复苏的背景之下周期性行业从一季度至全年均有不错表现。2022

年全年涨幅靠前的十大行业中有 6 个也在一季度涨幅居前。 

 

图表2：近五年申万一级行业一季度及全年涨幅排名情况（%） 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 

同步指该行业一季度及全年涨幅排名均前 10 

 

通过全年行业涨幅排名序列观察其对应一季度排名，我们发现一季度与全年行业排

名强相关，意味着按照过去的经验，一季度占优行业有较大概率成为全年的投资主线，

至少在当年能获得居前的涨幅。对全年申万一级行业涨幅排名序列对应的一季度平均排

名拟合，发现两者强相关，其线性拟合曲线的拟合优度接近 0.7。指向一季度后的新主

线大多可以从一季度期间的强势行业中出现。 

 

图表3：近五年申万一级行业一季度及全年涨幅排名情况（%） 
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资料来源：wind、粤开证券研究院 

（三）2023Q1 占优行业及后市行业配置：数字经济相关领域 

参考近五年一季度与全年占优行业的历史经验，一季度占优行业有较大概率成为全

年的投资主线，至少在当年能获得居前的涨幅。我们可以看到，一季度在经济复苏、经

济社会秩序修复的大环境下，市场交易热度和风险偏好都有所回暖，多数行业取得正收

益，其中计算机、通信、传媒和电子行业大幅上涨，主要由海外热点话题 chatGPT 事件

驱动，以及《数字中国建设整体布局规划》重点政策等因素催化推动。参考历史经验，

数字经济及其相关领域大概率在后市成为市场投资主线。 

图表4：2023 年一季度申万一级行业涨跌幅情况 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 
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二、大势研判：风格轮动趋缓，从前期占优行业把握市场主

线 

本周（3 月 20 日-24 日）市场主要股指止跌反弹，小盘风格相对占优。中小 100、

科创 50 和创业板指涨幅靠前，深证成指和沪深 300 均有不错表现，相较而言上证指数

和上证 50 周涨幅较小。本周市场风格转换，上周表现较差的周期、消费和成长风格止

跌上涨，其中成长风格领涨，前期涨势较好的稳定风格本周跌幅 3.04%。 

股市资金面来看，本周资金成交延续放量，交投意愿较上周明显回升，沪深两市日

均成交额破万亿。本周北上资金持续净流入，单周净流入 109 亿元，全年累计净流入

1755 亿元。细分行业来看，本周净流入居前的板块为电子、医药生物、电力设备、机

械设备和食品饮料，净流出居前的板块为通信、计算机、煤炭、公用事业和非银金融。 

海外方面，3 月美联储议息会议决定上调联邦基金利率目标区间 25 个基点到 4.75%

至 5%的水平，银行业流动性压力之下本轮美联储加息或步入尾声。具体来看，本次美

联储声明针对市场普遍关注的银行业风险问题，强调“银行体系健全且富有弹性”，受

银行业风波影响声明在表述中删除“预期持续加息将是合适的”，变为“一些额外的政

策收紧可能是合适的”，市场解读为释放转鸽信号。但同时美联储更为关注当前高企的

通胀情况，鲍威尔也在发言中暗示年内不会降息，与市场乐观预期产生明显分歧。 

临近 4 月年报密集发布期，同时当前市场风格轮动趋缓，我们通过复盘一季度和全

年行业表现的相关性，认为一季度占优行业在全年或许都能取得不错的表现。 

前期超预期降准加之外围冲击逐渐钝化，负面扰动将不再成为流动性的掣肘，市场

风险偏好将得到有效修复。随着逐步进入业绩密集披露期，届时市场将更加看重基本面

修复情况，在得到基本面数据验证的情况下,市场有望持续上行。配置方面，建议关注： 

1）数字经济相关板块具备长期投资价值，今年以来产业政策方面多次强调加快数

字经济发展及数据要素建设，加上热点事件持续迭代催化，我们认为后续上涨动能持续，

或能成为今年市场主线；2）业绩超预期行业、板块机会，如电力设备、电子、医药生

物等行业；3）经济复苏早周期行业中受益国企价值重估的低位股，如煤炭、钢铁、有

色、机械等行业。 

 



 策略研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  8 / 13 

三、一周市场回顾 

本周（3 月 20 日-24 日）市场主要股指止跌反弹，小盘风格相对占优。具体来看，

中小 100、科创 50 和创业板指涨幅靠前，分别上涨 4.49%、4.45%和 3.34%，深证成指

和沪深 300 均有不错表现，相较而言上证指数和上证 50 周涨幅靠后，分别为 0.46%和

0.94%。成交方面，本周资金成交延续放量，交投意愿较上周明显回升。本周沪深两市

日均成交额破万亿，达到 10007.65 亿元，较上周大幅增加 1191.03 亿元，环比增量

14%。 

图表5：A 股主要指数涨跌幅表现（%） 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表6：本周沪深两市日均成交情况 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 

本周市场风格转换，上周表现较差的周期、消费和成长风格本周止跌反弹，其中成

长风格领涨，而前期涨势较好的稳定风格本周独自下跌。成长风格周涨幅达 4.45%，金

融、周期和稳定风格小幅上涨 0.17%、0.34%和 1.10%，稳定风格下跌 3.04%。长时间维
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度来看，本周市场风格结束近一个月的稳定领涨势头，成长风格“接棒”，回到了近三

个月的市场走势。 

图表7：近期市场风格指数表现情况（%） 

 
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多跌少，传媒、电子、计算机和通信钢铁等板块领

涨。涨幅前五的行业分别是传媒、电子、计算机、通信和电力设备，涨幅分别为

10.97%、6.99%、6.71%、3.66%、3.18%。下跌居前行业包括钢铁、建筑装饰、石油石化

和交通运输等。 

本周北上资金持续净流入，单周净流入 109 亿元，全年累计净流入 1755 亿元。细

分行业来看，本周净流入居前的板块为电子、医药生物、电力设备、机械设备和食品饮

料，净流出居前的板块为通信、计算机、煤炭、公用事业和非银金融。 

图表8：本周北上资金净流入 109 亿元 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

 

图表9：近期市场主要股指、风格和行业指数表现 
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资料来源：wind、粤开证券研究院 
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四、近期重要事件一览 

图表10：近期重要财经事件 

日期  国家 /地区 指标名称 

2023.03.30 美国 当周初次申请失业金人数:季调(人) 

2023.03.30 美国 第四季度 GDP(终值):环比折年率(%) 

2023.03.31 中国 3 月官方制造业 PMI 

2023.03.31 欧盟 2 月欧元区:失业率:季调(%) 

2023.03.31 美国 2 月核心 PCE 物价指数:同比(%) 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

五、风险提示 

经济复苏不及预期、海外银行业风险持续扩大、政策落地不及预期等 
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