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题目：延续区间震荡，深挖个股机会

一、核心观点

预计 4 月指数将维持区间震荡，市场仍以结构性行情为主，企业盈利预期变动以及业绩兑现能力对市场的影响将

更加明显，注意回避高位且业绩不及预期个股的估值破裂风险。关注人工智能产业链、高端装备制造、中特估、低位

业绩超预期标的。

二、三月回顾

市场表现：3月两市整体呈现分化走势，上证指数月初受益于两会预期影响连续上行，但随后出现冲高回落，持

续在 60 日均线上方震荡。深成指、创业板指、科创 50 指数则回落至去年底部区域之后探底回升，短暂击穿半年线后

迎来反弹。截至 3月 31 日收盘，国内重要指数 3 月区间涨跌幅为：上证指数（-0.21%）、深证成指（-0.49%）、创

业板指（-1.22%）、沪深 300（-0.46%）、中证 500（-0.28%）、科创 50（9.20%）。

资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部
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从行业板块分析看：行业板块整体呈现较强的二八效应，在人工智能概念的带动下，3月申万一级行业中表现较

好的是：传媒（22.67%）、计算机（14.74%）、通信（9.18%）、电子（5.85%）、建筑装饰（2.83%），跌幅靠前的

有：房地产（-7.61%）、钢铁（-7.44%）、轻工制造（-7.36%）、基础化工（-7.20%）、建筑材料（-6.51%）。

资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部

换手率及成交量：

3 月创业板指、科创 50 以及深成指换手活跃， TMT 行业（电子、计算机、传媒和通信）的成交额占比一度超过

40%。

资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部

两融余额：截至 2023 年 3 月 31 日沪深两市两融余额 15128.72 亿元，3 月余额均值维持在 15000 亿附近，并小

幅上升。
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资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部

宏观经济数据方面：1—2 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 2.4%。从环比看，2 月份，规模以上工业增

加值比上月增长 0.12%。3 月份中国制造业 PMI51.9，比上月回落 0.7 个百分点，购进价格回落 3.5 至 50.9，就业回

落 0.5 至 49.7，产成品库存回落 1.1 至 49.5。3 月 PMI 非制造业经营活动状况 58.2，环比值 1.9，同比值 9.8，与近

年均值差值 5.9；新订单回升 1.5 至 57.3，投入价格回落 0.8 至 50.3，收费价格回落 3.0 至 47.8，就业回落 1.0 至

49.2。3 月份中国综合 PMI 产出指数为 57，较上月上升 0.6 个百分点。3 月份中国战略性新兴产业 EPMI 为 56.1，比

上月回落 6.4 个百分点，新能源产业、高端装备制造产业表现最好。

三、四月展望

4 月将进入上市公司年报及一季报集中披露期，企业盈利预期变动以及业绩兑现能力对市场的影响将更加明显。

指数继续存在强预期与弱现实的博弈，市场表现形式仍以区间震荡为主，北向资金连续 3 周净流入，场内融资资金明

显回升，资金活跃度明显所有回升，行业板块维持结构性行情。

1、资金方面，3月末的降准超市场预期，这其中既有“打好宏观政策组合拳”，释放稳增长信号的初衷，也有

呵护跨季流动性、确保 4 月信贷投放连续性等意图。目前 MLF 余额较高，央行可能会缩量续作 4 月的 MLF。降准释放

5000 多亿低成本资金在短期对资金面存在利好，但降准对资金面可能只是短时影响，目前经济持续复苏，同时后续

可能还会有宽财政、宽信用等政策发力，对央行而言，目前已经没有了压低资金利率的必要性。因此货币市场利率大

概率将继续围绕政策利率波动，为经济运行的整体回升提供有力的支持。

2、从经济供需两端看， 1-2 月我国生产恢复较快，工业生产增速环比提高。扩大内需战略初显成效，消费恢复

好于预期，投资端基建持续发力，制造业投资亦有亮点。两会后全国多地继续落实部署扩大内需战略。多地就提振消

费、扩大投资出台有针对性的举措，基建项目施工进度加快。同时，一线城市客流、物流量已恢复甚至超过疫情前水

平。全力以赴提振经济依然是工作的核心。流动性环境边际改善，央行通过降准释放利好信号，有助于缓解长端资金

压力，提振市场信心。

3、海外方面，美国劳动力市场表现依然强劲，通胀持续性较强。3 月 23 日美联储 FOMC 货币政策会议上宣布加

息 25bp，并下调了全年经济增长预期，预计 2023 年料仅增长 0.4％。经济增长的放缓和金融风险的上升是未来美联

储面临的两大棘手问题，硅谷银行事件与瑞士信贷银行事件使投资者对加息引发的资产价格波动担忧加剧。美联储面

临“经济增长、控制通胀和金融稳定”三方面平衡的压力，目前而言，海外金融风险尚可控，且对 A 股企业影响有限。

总体上，市场预期回暖、经济加速修复、企业经营压力逐步缓释、市场流动性无忧等利好下，市场风险偏好与交

投情绪有望回暖，成长板块与高景气赛道或最为受益。操作上回避高位标的，深挖低位优质个股机会。建议关注：人

工智能产业链、高端装备制造、中特估、业绩超预期标的。

四、行业板块

【风电零部件】

风电上游成本下降带动行业收益提升，2022 年下半年以来，生铁、废钢等原材料价格明显回落，零部件成本的

压力逐步缓解，在弱复苏的局面下 2023 年风电原材料价格有望继续保持低位，从而有利于风电零部件毛利率的回升

和盈利的修复。加之风电装机招标规模超预期，项目储备丰富和风电项目审批限制因素消退等多个因素推动新增风电

装机的提升，陆上风电项目收益率提升，海上风电也逐步推动平价上网，经济性的凸显将推动装机规模的提升，预计

2023 年国内风电装机有望迎来显著复苏，带动相关风电零部件出货量增加。

【算力基础设施】

http://itougu.jrj.com.cn/actm/zx-phrase-index?collectionName=pazq_signal&objectId=0bdfc9c6-ef18-4429-9417-9fb39af08d1a
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近期以 ChatGPT 为代表的人工智能火爆全市场，从上游以海量算力带动的芯片、数据库等基础设施，到中游算法

模型、交互、AI 平台，再到下游人工智能在各行业中的应用，迎来高市场人气。二十大报告提出“建设数字中国，

加快发展数字经济，促进数字经济和实体经济深度融合”，云计算作为数字经济和数字中国的基石，有望依托政策支

撑，迎来行业景气度的新一轮提升。人工智能模型在训练和推理过程中均需要海量算力支撑，目前头部互联网厂商积

极进行大模型及应用开发，随着未来模型不断完善和进化，海量学习资料对基础算力的需求有望迅速提升，将引发新

一轮的算力基础设施投资热潮。

【稀土】

工信部网站 3 月 24 日发布消息，2023 年第一批稀土开采、冶炼分离总量控制指标分别为 120,000 吨、115,000

吨，较 2022 年第一批同比分别增长 19.05%、18.31%，增速较去年同期（20%）有所放缓；其中轻稀土矿产品指标同

比增长 22.11%，北方稀土矿产品和冶炼分离指标同比分别增长 34.43%、36.49%，占此次轻稀土矿产品和冶炼分离总

指标比重分别为 74.22%、63.83%，轻稀土指标增量全部分配给北方稀土。我国在稀土分离、冶炼和磁铁合金制造等

环节的全球市占率均为 90%左右，随着供给的进一步收紧，我国重稀土定价权有望进一步夯实。下游消费电子、风电、

新能源车、工业机器人等新兴需求增长，稀土价格有望企稳回升。

【风险提示】

经济增长不及预期、政策落地实际情况不及预期、国内城投债压力、海外货币政策变化、地缘摩擦加剧；市场剧烈波

动，个股黑天鹅事件。突发不可抗利空因素，均会构成投资策略的变动，投资有风险，入市需谨慎。
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