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2023 四季度权益市场展望：支柱产业盈利有望迎来拐点，维持均衡

配置 

 

年初以来，A 股总体以结构性行情为主，景气驱动和结构分化特点明显，整体

来看，数字经济及兼具中特估与红利特性的石油石化板块整体表现更强。展望

四季度，在企业盈利、消费、出口均边际好转的情况之下，叠加政策持续不断

的刺激，地产、制造业等支柱产业盈利有望寻底成功迎来拐点。建议维持均衡

配置，以防守属性较强的红利类行业作为底仓，适当配置进攻性较强的顺周

期、金融和弱周期标的，重点挖掘估值低位和情绪面改善标的。 

 

一、市场回顾与分析 

前三季度市场风格有所分化。一季度，随着经济复苏预期起落，顺周期成为主

线；二季度开始，由于经济数据走弱，主题投资主导市场，在内外部因素驱动

下，数字经济、中特估等主题投资先后成为市场主线；三季度起，受经济弱复

苏、通胀不及预期、地缘政治、主题投资退潮等影响，市场情绪低迷，北向资

金大幅流出背景下，内资增量不足，进入全面调整至今，大盘成长风格表现较

弱。 

 

从行业来看，今年前三季度，数字经济的代表——计算机、通信、传媒，和

“中特估”中兼具红利属性的石油石化涨幅居前。申万一级行业中，通信

（34.61%）、传媒（20.51%）和计算机（12.64%）居涨幅前三；商贸零售（-

24.25%）、美容护理（-20.46%）和电力设备（-18.63%）居跌幅前三。 

 

图：A股主要指数今年前三季度涨跌幅 
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数据来源：wind；统计区间：2023/01/01-2023/09/30 

 

图：申万一级行业今年前三季度涨跌幅（%） 

数据来源：wind；统计区间：2023/01/01-2023/09/30 

 

二、宏观基本面展望 
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本轮盈利周期下行已持续 24 个月，从时间长度看，处于下行周期尾声。据国家

统计局数据，今年上半年规模以上工企利润总额 3.39 万亿元，同比降幅逐月收

窄。且从 23 年上市公司中报看，业绩增速降幅确有收窄迹象，表明企业盈利边

际好转。 

 

图：2005 年以来中国工业企业利润总额累计同比 

 

数据来源：Wind，统计区间 20050101-20230831 

 

随着我国内需边际改善，9 月制造业 PMI 环比上升 0.5ppt 至 50.2%，超市场

预期。我国 PMI 重回扩张区间，服务业商务活动指数自 4 月以来首次环比回

升。PMI 重回荣枯线上继续夯实我国“经济底”，维持弱复苏。历史经验前 5 

次制造业 PMI 连续 2 月回升破 50 后，股市有触底回升行情，观察后续 PMI 

能否稳在 50 以上。 
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数据来源：Wind，截至 20230831 

且 8 月社零、出口等数据同样呈现边际好转特征，经济进入磨底期。整体看，

虽然国内经济总量仍弱，但数据出现边际好转迹象，希望或在前方不远处。 

 

三、后市分析与投资策略 

目前，北向资金持续流出背景下，A 股情绪接近冰点，多日缩量至 7000 亿以

下，但是指数点位已经够低，呈现低位横盘震荡特征。 

 

从基本面看，目前内需低迷背景下经济数据已有筑底好转迹象，但美联储降息

预期下降和中美间高企的息差仍在给 A股持续的压力。 

 

政策面上，活跃资本市场的政策和经济刺激政策出台频率降低，市场对于已出

地产政策的效果怀疑情绪较重，但对后续政策预期仍高。且后续还有一带一路

峰会、APEC 会议和政治局会议等重要会议，相信活跃资本市场的政策和经济刺

激政策仍会不断出炉，对此不用过度悲观。 

 

资金面看，外资流出压力仍在，两融和新基金发行无亮点，观望情绪仍浓厚。

后续随着活跃资本市场政策的落地，内资增量资金或将好转，进而扭转外资的

悲观情绪，重回净流入。 
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在压力和希望都存在的当下，预计四季度 A 股将转好。在企业盈利、PMI、消

费、出口均边际好转之下，结合未来相关政策，地产、制造业等支柱产业盈利

有望寻底成功迎来拐点。当前市场对于现实的重视程度仍超出预期。行业上，

建议维持均衡配置风格，配置一部分防守属性较强的红利类行业作为底仓（低

估值前提下寻找确定性和高分红），而对于进攻性较强的顺周期、金融和弱周

期标的，以寻找低位和情绪面改善标的配置为主。待市场情绪改善或主线确

立，可以更加主动。 
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