
TMT 主线分化持续加大，经济数据显示仍需扩大内需 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股走势维持震荡，主要指数涨跌不一。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/04/10-2023/04/14） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，有色金属（5.38%）、建筑装饰（4.44%）和传媒

（3.14%）居涨幅前三。食品饮料（-5.20%）、计算机（-4.24%）和农林牧渔

（-3.16%）居跌幅前三。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2023/04/10-2023/04/14） 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

4 月 11 日，中国 3月 CPI 同比+0.7%（前值+1.0%），预期+1.0%；核心 CPI

同比 0.7%，前值 0.6%；PPI 同比-2.5%（前值-1.4%），预期-2.3%。CPI 方面，

CPI 连续两月超预期回落，主因猪肉、水果价格偏弱，体现的是供给增加的影

响，本质还是内需不足。PPI 方面，PPI 连续 3个月降幅扩大，主因原油、有

色、煤炭价格下跌，体现输入性因素的影响。综合看目前经济仍存在通缩特

征。 

4 月 13 日，按美元计，2023 年 3 月出口同比+14.8%（1-2 月为-6.8%），

预期-5%；进口同比-1.4%（1-2 月为-10.2%），预期-5.2%；1-3 月出口累计同

比+0.5%，进口累计同比-7.1%，出口超预期。超预期或主因新能源产业链产品

出口增加，叠加生产能力恢复，带动部分积压订单释放。分国家看，对东盟和

其他一带一路国家的出口高增起到了很大的促进作用。往后看，由于基数原

因，4月份出口增速或仍不低，但随着基数效应的逐渐消散及海外经济体的衰

退风险上升，出口仍然将面临外需降温的压力，出口高增的可持续性还需观

察。重点关注一带一路国家需求劳动密集型产业，如机械、汽车、纺服、轻工

等。 

流动性方面，4 月 11 日，2023 年 3 月社融数据公布：新增人民币贷款

3.89 万亿（去年同期 3.13 万亿），预期 3.09 万亿；新增社融 5.38 万亿（去

年同期 4.66 万亿），预期 4.42 万亿；社融增速 10%，前值 9.9%；M2 同比

12.7%（前值 12.9%），预期 11.9%。社融高增长仍然主要来自信贷的高增长，

不仅企业中长贷高增长，居民信贷也有明显回升。一季度金融数据表现亮眼，

根据微观调研情况来看，主要和信贷投放节奏前置和之前积累的经济和融资需

求集中释放有关。M2 和 M1 的剪刀差进一步扩大，存款额持续攀升等数据也指

向了内需不足，超额储蓄现象依然明显。 

4 月 14 日，央行货币政策委员会一季度例会在重申“精准有力的实施稳健

的货币政策”、“继续促进经济高质量发展”等提法外，也提出“促进政府投

资带动民间投资”提法，后续应会有更多政策性金融工具支持基建，继续发挥

基建的兜底作用。目前市场存在一定的降息预期。总体资金面“平衡偏宽松”

局面未变。 

 

后市展望 

A 股上周继续呈现极致化交易格局。从基本面看，之前市场中的一些“强

复苏”预期已经被证伪，经济仍处于弱复苏趋势未改，出口等数据出现边际好

转。从流动性看，降准呵护下，总体资金面“平衡偏宽松”局面未变。A股交

易热度维持较高水平，交易指标中，交易额保持每日万亿以上的较高位置，两

融资金高位回落，北向资金重回小幅净流入。上周市场交易仍旧围绕数字经济

主线展开，TMT 及电子交投高度活跃，合计成交额占比继续超 40%，后续市场风

格是否扭转和主线是否动摇取决于政府对经济发展和扩大内需给予的新支持政

策。重点关注 4月中下旬的政治局会议。建议投资者维持中等偏高水平仓位，

行业上，短期建议继续关注并积极配置政策预期较强，业绩压力较小的“政策

发力”标的（数字经济、中国特色估值概念等，数字经济概念在高涨幅和高拥

挤度压力下内部已经出现分化，开始宽幅震荡，中特估概念随之开始获得更多



资金关注，后续此类强主题投资持续性和强度取决于政策支持力度和增量资

金，公募基金的调仓、发行相关新产品等行为可能会为数字经济和中特估概念

带来增量资金持续流入，长期来看，数字经济后续产业趋势较为明朗，且已经

成为市场主线，在调整后后续仍会有更多催化，逢调整配置胜率较高。中特估

方面重点关注资产质量开始转好的低估值建筑央企和高分红通信、能源、公用

事业等行业央企），也建议短期增加对“经济复苏扩大内需”线的估值较合理

的医药、高景气成长细分行业个股的关注（在财报季加大对于景气度高，相对

业绩好的标的的关注，4月中旬是财报集中披露期，且不少此类标的近期已有

较多调整，如市场定价逻辑转向基本面仍有很强竞争力，此类标的偏中长期配

置，重点关注细分板块有催化的医药和受益一带一路出口需求的成长行业）。 
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