
权益六月看市 | 经济弱复苏背景下 权益市场或具性价比

根据 wind 数据显示，2023 年 5 月市场整体震荡下行。其中，上证指数下跌 3.57%、沪深

300 下跌 5.72%、深证成指下跌 4.8%、创业板指下跌 5.65%。从指数变动幅度来看，中证 1000、

中证 500 和科创 50 相对表现较好。

（国内及国际主要指数行情；资料来源：Wind、东方基金整理）

（国内及国际主要指数涨跌幅；资料来源：Wind、东方基金整理）

行业方面，5 月申万一级行业领涨的行业分别为公用事业、电子、通信，领跌的行业分别为

商贸零售、农林牧渔、建筑装饰。概念指数方面，领涨的指数分别为连板指数、打板指数、

首板指数，领跌的指数分别为 ST板块指数、航空运输精选指数、大基建央企指数。



（A股申万行业涨跌幅；资料来源：Wind、东方基金整理）

资金层面，根据 wind 数据显示，2023 年 5 月，沪股通资金净流入 26 亿元，截至 5 月 31

日，沪股通累计资金净流入 10069.14 亿元；2023 年 5 月深股通资金净流出 147.37 亿元，

截至 5月 31 日，深股通累计资金净流入 8869.82 亿元。

2023 年 5 月，沪市港股通资金净流入 136.27 亿元，截至 5 月 31 日，沪市港股通累计资金

净流入 12119.96 亿元；2023 年 5 月深市港股通资金净流入 64.14 亿元，截至 5月 31 日，

深市港股通累计资金净流入 11203.96 亿元。

沪深股通、港股通 5月资金流入情况；资料来源：Wind、东方基金整理

国内主要经济数据

一、经济活动：产需指标均有下降

1）生产端

5 月制造业和非制造业复苏延续分化态势，非制造业整体表现好于制造业。国家统计局指出，

我国经济景气水平有所回落，恢复发展基础仍需巩固。综合来看，经济发展主要依靠非制造

业拉动，下一步的重点仍是刺激消费需求以拉动经济，再一次印证 4 月底中央政治局会议所

说的“当前我国经济运行好转主要是恢复性的，内生动力还不强，需求仍然不足”。



2）需求端

根据国家统计局数据，2022 年全年 GDP 同比增长 3%；

4月社会消费品零售总额累计同比增长 18.4%，比上月加快 7.8 个百分点。

4月固定资产投资完成额累计同比增长 4.7%，增速较上月放缓了 0.4 个百分点。

二、通胀率

根据国家统计局公布的数据，2023 年 4 月，CPI 同比上涨 0.1%，较上月下降 0.6 个百分点，

其中核心 CPI 同比上涨 0.7%，涨幅与上月相同；PPI 同比下降 3.6%，较上月下降 1.1 个百

分点。

三、货币与财政

央行公布中国4月金融数据。4月社会融资规模增速10.0%，与上月持平；其中贷款增速11.8%，

与上月持平。

后市研判

存量博弈中，寻找核心主线

作为今年以来表现突出的市场“双主线”，人工智能与低估值央企板块先后经历了显著的调

整。而随着全球智能芯片龙头业绩的超预期，对 AI 产业趋势的确认、发展空间的延伸都给

与了巨大的信心提振。以光模块为代表的算力硬件产业链率先企稳反弹。

后续来看，全球宏观环境仍然弱势，经济复苏仍需要时间。人工智能产业的发展一方面有技

术变革趋势和政策支持的强催化，一方面又与宏观经济的相关性较弱，可能会是相对确定的

主线。对资本市场的影响堪比过去移动互联网和智能手机的出现。

A 股或进入价值区间，静待经济企稳复苏

5月市场出现回落态势，其中沪深 300 下跌 5.72%、深证成指下跌 4.80、创业板指下跌 5.65%；

内部出现结构分化，表现较好的是电力和 AI 题材，其中电力受益于成本端下降，AI 板块受

产业趋势向好和政策推动。根据 wind 数据，5 月仅四个板块上涨，其余板块均为负收益，

涨幅前五的行业是公用事业、电子、通信、环保、计算机；跌幅前五的行业分别是商贸零售、

农林牧渔、建筑装饰、建筑材料、有色金属。

从经济周期看，今年经历了主动补库阶段、被动去库存阶段，考虑目前出台进一步刺激政策

概率较小，因此内生性需求的恢复是未来经济主要的驱动力量。在市场需求驱动的经济复苏

背景下，需求的逐步恢复需要一个适当的过程，A 股市场在这个过程中大概率产生一定的波

动。从流动性角度，目前经济复苏仍不稳固，宏观流动性边际收紧概率也较小。结合资产定

价，近期对于宏观的悲观预期正在体现到资产定价当中，A股或正在进入价值区间。综合判

断，从今年全年的时间维度看，续关注两条主线，一是自然复苏的主线，另外是处于产业创

新周期的高成长主线。

权益资产性价比提高，优选结构

5月市场出现回落态势，其中沪深 300 下跌 5.72%、深证成指下跌 4.80、创业板指下跌 5.65%；

内部出现结构分化，涨幅前三的行业是公用事业、电子、通信；跌幅前三的行业分别是商贸

零售、农林牧渔、建筑装饰。

从经济周期看，目前处于弱复苏阶段，市场对于出台进一步刺激政策的预期较低，5 月权益

资产的下跌比较充分地体现了悲观预期。从流动性角度，宏观流动性边际收紧概率较小，倾

向于认为权益市场或已经具备良好的性价比，核心是选好结构。

重点关注几个方向：1）医药消费等明显受益场景恢复的消费，尤其是医药行业作为刚需，

需求回补的可能性较高。2）科技创新行业，我们有可能处于新一轮科技创新的起点，人工



智能领域技术的突破与应用的扩散，可能带来工作生活方式的巨大变革，硬件性能提升和应

用扩散有望实现。3）国家的大安全战略方向。

重点行业信息及点评

1.传媒行业

行业数据

据伽马数据显示， 2023 年 4 月，中国游戏市场实际销售收入 224.94 亿元，环升 2.96%，同

降 2.16%。环比上升趋势主要受移动游戏影响，4 月移动游戏新品表现较优，带来可观增量。

此外，客户端游戏也贡献了部分增量。

2023 年 4 月，中国移动游戏市场实际销售收入为 162.18 亿元，环升 4.03%，同降 4.37%。

环比上升主要由新品带动，一方面本月新品表现较佳，有 2 款新品进入伽马数据移动游戏流

水测算榜 TOP10，带来可观增量；另一方面，上月部分新游如《原始征途》等首月流水部分

释放于本月，实现环比大幅增长。

后期观点

2023 年 5 月，国家新闻出版署共发布 86 款国产游戏版号，其中含 14 款休闲益智手游，4

款移动+客户端游戏和 1 款移动、客户端、Switch 游戏 和 2 款客户端游戏，行业持续释放

积极信号。2023 年累计发放 460 款版号，1/2/3/4/5 月发放 88/87/113/86/86 款，其中包含

437 款手游（415 款国产+22 款进口）。

国产与进口游戏版号的发放节奏已逐步常态化，对游戏市场产品供给丰富度的提升有推进作

用。游戏公司的新游自 2Q 起将陆续上线，即将开启新一轮产品周期，产品储备丰富&质量较

高的公司 EPS 有望得到进一步上修。

游戏行业或将受益于技术和政策边际放松的双重利好，后续建议持续关注产品测试、定档进

程，头部公司的盈利预期或有望进一步上修。

2.通信行业

行业数据

工信部发布国内 2023 年 1-4 月份通信业经济运行情况。1－4 月份，电信业务收入累计完成

5699 亿元，同比增长 7.2%，按照上年不变价计算的电信业务总量同比增长 17.6%。1－4 月

份，三家基础电信企业完成互联网宽带业务收入为 846.5 亿元，同比增长 5.9%。1－4 月份，

三家基础电信企业完成移动数据流量业务收入 2191 亿元，与上年同期基本持平。IPTV、互

联网数据中心、大数据、云计算、物联网等新兴业务 1－4 月份共完成业务收入 1250 亿元，

同比增长 22.3%。

截至 4月末，三家基础电信企业的固定互联网宽带接入用户总数达 6.08 亿户，比上年末净

增 1811 万户。移动电话用户总数达 17.07 亿户，比上年末净增 2336 万户。其中，5G 移动

电话用户达 6.34 亿户，比上年末净增 7308 万户。蜂窝物联网终端用户 20.11 亿户，比上年

末净增 1.67 亿户。

后期观点

国家近期持续强调数字基础设施重要性，要求加强信息基础设施建设，强化信息资源深度整

合，打造经济新优势。特别是近期以 ChatGPT 为代表的 AI 技术成为市场热点，有望成为

新一代技术变革的方向，对数字基础设施所承载的算力网络提出更高要求。目前我国已建成

110 个千兆城市，有力地推动了数字经济的全方位发展，今年国家将进一步加快新型基础设

施建设，产业链相关企业将长期受益。

随着数字基础设施逐步为数字经济发展提供服务，运营商将由原来的网络建设方、设备采购

方演变为数字基础服务提供方，凭借自身优秀的 ICT 能力、领先的算力网络及海量数据要



素资源，有望成为 AI 算力时代的“卖水者”，或与市场对运营商传统商业逻辑的普遍认知

存在预期差，需对其市场价值进行重估。设备商及上游元器件厂商则直接受益于基础设施建

设所拉动的需求增长。

总结来看，从 GH200 的连接方式来看，光通信在 AI 算力中或将扮演越来越重要的角色。

3.中药行业

行业数据

2023 年 5 月 22 日，全国首次中药饮片省际联盟采购拟中选结果产生，21 个中药饮片品种共

有 100 家企业中选，平均降价 29.5%，最大降幅 56.5%，预计 8 月底前群众能用上质优价宜

的 21 种联采中药饮片。本次联采总采购量约 5300 万吨，按二轮最高有效申报价估算实际采

购总金额为 6 亿元左右，较我国超 2000 亿元的中药饮片加工行业规模相对有限。从地区看，

本次联采覆盖山东、安徽、内蒙古、山西、新疆、宁夏、青海、西藏 8 省及 6 个其他地区

的市县，其中山东省采购量占联盟总采购量的 40%以上。从品种看，本次联采覆盖 21 个饮

片品种，而中药饮片常用品种达 100 种以上。本次联采以大品种为主，诊疗中最常用的 30

种中药饮片有 11 种被纳入联采。估计 21 个饮片在全部饮片用量中的占比为 20%左右。

本次联采申报企业达 328 家，最终仅 100 家企业拟中选，且头部企业拟中选占比较高。42

个品规合计入选 782 个产品，其中入选量前 10/20/30 的企业入选的产品占比分别达

29%/52%/68%。联采有望助力中药饮片行业走向规模化生产，行业集中度有望提升，上游龙

头企业市场份额有望增长。

后期观点

下游中医医疗服务公司预计受影响较小。由于中药饮片的入院价降幅有限，故公立医疗机构

饮片售价的下降传导至民营医疗机构的影响预计也较为有限。从长期看，饮片联采有望提升

饮片质量，从而有助于提升下游中医医疗机构的疗效与患者认可度，长期利好中医行业发展。

此前市场普遍担忧饮片联采降价幅度过大影响利润，本次拟中选出炉后担忧情绪或将缓解。

自 2022 年以来，近八成中药材价格出现上涨，比如常见的黄连、金银花、黄芩等价格都有

不同程度的上涨，原本价格不菲的贵细药材涨价更为明显，如藏红花、鹿茸、燕窝、西洋参、

虫草等多个品种的价格全部出现上涨，涨价幅度在 10%到 50%。国内几大知名药企的中成药

价格上调，上涨幅度为 10%到 20%。现阶段中药材价格依然保持高位，随着放开之后需求的

增加，预计价格全年依然有上行的趋势。

关注中药行业主要原因有三：政策层面，中医药创新仍是国家政策重点倾斜鼓励方向；业绩

层面，中药行业高增长有望持续；企业经营层面，提质增效效果逐步显著，业绩有望持续兑

现。基药目录等催化剂即将落地，关注相关中药受益品种。
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