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市场高位震荡，行业重回轮动 
  

主要观点 

[Table_Su ⚫ 市场异动 

2月 28日市场大跌，其中上证指数收跌 1.98%，创业板指收跌 3.82%。全 A

成交额 1.91 万亿，较昨日小幅缩量 0.13 万亿左右。行业层面，除食品饮

料仍有小幅上涨外、其余行业普跌尤其是前期强势的 AI、机器人相关行业

领跌，其中计算机（-5.36%）、通信（-5.08%）、电子（-4.84%）、传媒（-

4.63%）、机械设备（-4.3%）跌幅靠前。 

⚫ 纳指大跌风险传导、美国对华重新挥舞关税大棒、两会政策预期回归

理性共致市场调整 

今日市场大跌，主要原因在于：一方面，美股持续大跌带来的风险传导。

近 6个交易日来美股连续大跌，纳指、标普 500、道指分别下跌了 7.54%、

4.6%、3.11%，而仅昨日美股三大股指分别下跌了 2.78%、1.59%、0.45%，

近期近日美股的弱势调整给全球资本市场带来了明显风险抑制，受此影响，

今日全球主要经济体市场均大跌，其中恒生指数一度跌超 3.8%、恒生科技

指数一度跌超 6.2%、韩国综指下跌 3.39%、日经 225下跌 2.88%，A股也不

例外受到了明显的外部风险偏好抑制。二方面，美国再度对中国挥舞关税

大棒。美东时间 27日，美方威胁将于 3月 4日起以芬太尼为由对中国输美

产品再度加征 10%关税，如果落地这将是特朗普本届任期内第二次对华加

征关税（第一次加征的 10%关税已于 2月 5日生效）。三方面，全国“两会”

召开在即，市场预期逐渐回归理性。春节后市场表现优异，其中一项重要

支撑在于市场对两会的宏观政策力度预期不断抬升，这符合历年的日历效

应，同样过度抬升的政策预期也往往在两会召开之即回归理性。四方面，

前期强势板块的本轮主题阶段性行情基本结束。前期强势的 AI以及机器人

相关行业已经出现尾声迹象，今日在美股纳指大跌尤其是众多科技巨头大

跌的带动下，这类板块领跌。 

⚫ 市场进入到阶段性高位波动震荡行情，但并无持续大跌风险 

市场进入的是高位波动震荡行情，而非是持续大跌阶段。如 2月 23日我们

发布的《静水流深-3月观点》报告中一致，市场进入到“静水”阶段，即

市场将在高位上波动，无明显向下风险，但也缺乏显著向上动能。 

一方面，市场对两会宏观政策力度将从预期提升到回归现实，总体定调预

计将与中央经济工作会议一致、难超预期。二方面，根据 2023年 2月 6日

我们发布的框架性报告《什么情形下春季行情会被终结？—基于过去 5 年

深度复盘启示》中明确的结论“美股阶段性下跌是春季行情终结的必备触

发因素，且通常在美股出现阶段性下跌的前后 1周内春节行情结束”，目前

美股已经满足该种条件。因此在这种条件下，A股缺乏显著向上动能。 

但另一方面，当前国内经济基本面整体稳定、边际变化不大，同时美国对

华缓慢加征关税并不十分超出市场预期，因此对 A 股而言，也并非属于明

显向下的风险。 

⚫ 本轮成长科技行情基本结束，行业机会重回轮动 

如我们 3 月观点中，配置进入到“流深”阶段，即行业机会从 2 月明确的
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AI主线将走向整体轮动为主。核心在于本轮成长科技行情已经出现了较多

尾声信号，3 月轮动机会主要从前期滞涨或低估值叠加有催化的方向进行

寻找，主要包括三条主线。 

成长科技仍是全年最重要、最频繁主题机会所在，但本轮阶段性主题行情

基本结束。一是本轮泛 TMT 板块涨幅及估值百分位已经处于历史可比区间

上限；二是本轮成长科技高位股已经出现至少 3 次跳水，随着跳水次数增

加意味着市场分歧加大；三是成长科技板块机会从计算机、传媒扩散至通

信、电子，这与过去几次主题性行情尾声时扩散规律一致；四是出现龙头

补涨；五是美股映射对应股出现大幅调整。因此本轮成长科技行情基本到

位，按过去经验，一轮行情结束后的回调通常将在 20%以上。而下一次主题

机会的兴起需等待新的革新性技术或应用出现。 

第一条主线是强季节性效应的基建优势品种。春节假期至 3 月中旬，基建

开工链条存在稳定规律的强季节效应机会，且和景气基本面无关，支撑来

自于“两会”政策预期支撑。重点关注基建中 8 个胜率赔率皆优领域，包

括工程咨询服务、环保设备、专业工程、环境治理、非金属材料、水泥、

通用设备、金属新材料。春节以来及近日正在演绎。 

第二条主线是有政策催化的领域，重点关注医药、汽车、家电。其中医药

有望出现阶段性估值修复，源于“完善药品价格形成机制”和“医保支持创

新药高质量发展”两份文件征求意见。汽车、家电则是源于以旧换新政策

进一步明确以及优异效果。在前期整体滞涨背景下，市场高位震荡，同时

有政策催化，有望迎来一波阶段性机会。 

第三条主线是市场震荡下的银行保险性价比及中长期战略配置价值。一方

面，若 3 月市场高位震荡，对银行保险等权重股有稳定及短期换仓的性价

比。二方面《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》中诸多举措都有

力提升银行保险的中长期投资价值。 

⚫ 风险提示 

2月社融信贷或经济数据大幅不及或超预期；“两会”宏观政策大幅不及或

超预期；美国对华政策超预期严厉等。 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


