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股市从年初开始，交易情绪就主要受到经济预期与主题概念板块影响，一月经济预期为

交易主线，2月之后 TMT 概念一枝独秀。 

 

年初开始，受疫情放开、感染高峰逐步过去，经济预期推升股市上行，这也是老生常谈

了，从板块走势来看，一月顺周期板块百花齐放，几乎普涨；从二月份开始，主题板块优势

逐步显现，TMT行业受ChatGPT带来的热潮叠加数字经济信心提振，在震荡市中成为领头羊；

三月由于经济复苏强预期落空，在顺周期板块回吐涨幅，各行业近乎普跌的情况下，TMT 继

续维持强势上涨，并一直延续至 4月，另外，中特估概念板块在三月也出现上涨，如石油石

化、建筑等板块，不过幅度相对较小。 

图：行业今年一季度月度涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind 南华研究 

所以年初以来市场交易主要围绕经济与主题概念，由于主题概念从 2 月开始成为交易

主线，而四大代表性指数沪深 300 指数、上证 50 指数、中证 500 指数、中证 1000 指数中，

TMT 板块权重占比分别为 14.21%、2.47%、18.1%、21.6%。与此相对应，风格指数表现为中

小盘指数走势在2月份之后超越大盘指数，年初至今（4月18日），各指数涨幅分别为7.05%、

3.90%、8.29%、8.93%，这其中还包含了 4 月中旬之后大盘指数追赶上的部分涨幅，否则差

异会更大。 
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图：主要指数 1 月以来涨跌幅走势 

 
资料来源：Wind 南华研究 

当下交易逻辑可能有所转变，经济预期与中特估主题概念可能接棒 2月以来引领的 TMT

板块。 

 

为什么说 4 月之后大盘指数追赶了部分涨幅？观察下图我们可以发现，中小盘指数的

相对强势有所逆转，小盘指数与大盘指数收盘价比值自 4月 12 日有向下趋势。我们分析认

为主要为前期领涨板块 TMT 行业有走弱之势，而经济预期回暖、中特估概念由于前期涨幅较

小，顺周期及中字头概念板块再度蓄势待发。股市交易逻辑或许将有所转变。 

图:今年以来指数强弱对比情况 

 
资料来源：Wind 南华研究 

具体来看，首先，前期领涨的 TMT 行业市盈率高位，多空开始博弈。前面我们提到一季

度主题强劲上涨，以 TMT 行业为代表，领涨 A股，并带动中小盘指数表现相对于大盘指数走
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势强势。年初至今 TMT 行业积累大量涨幅，截至 4月 17 日，主要板块电子上涨 24.52%，通

信上涨 36.38%，计算机上涨 39.42%，传媒上涨 43.11%，均已大幅超过近十年的年度涨幅均

值，分别为 19.00%、15.10%、22.18%、10.02%。由于价格的快速上涨，市盈率快速上行，从

下图可以看出，除了通信板块，其余板块市盈率历史所处分位均已达到 60%及以上。市场对

于 TMT 板块能否继续上行开始犹豫，并展开多空的激烈博弈。4 月 17 日当周，出现 TMT 板

块领涨与领跌轮番出现的情形，短期上行一定程度上受阻。 

图：TMT 行业指数历年涨跌幅情况（%） 

 
资料来源：Wind 南华研究 

图：TMT 行业指数市盈率所处历史分位走势 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

其次，短期 TMT 主题板块面临上行瓶颈，市场乐观预期以及中特估概念板块或接棒领

涨。经济预期温和改善，表现为顺周期板块回暖，而国债期货触顶回落。一季度 GDP 同比增

速超预期达到 4.5%，供需均在回暖，一季度央行例会删除“三重压力”的措辞等，均一定程

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

电子 通信 计算机 传媒

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

2016/4/22 2017/4/22 2018/4/22 2019/4/22 2020/4/22 2021/4/22 2022/4/22

电子 通信 计算机 传媒



度提振市场对于后续经济、政策的乐观预期。此外，中美经济周期错位，国内的相对优势也

逐步显现。 

对于中特估板块，市场正在积极引导，也有望接棒领涨。短期政策面没有明显调整，但

政府的频繁喊话，“国资央企坚定不移做优做大做强”等，后续政策值得期待，4月开始中特

估相关板块已经开始逐步回暖，后续上行潜力也较大。 

图：中特估相关板块 1月以来涨跌幅走势 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

当下是市场主线变化的重要窗口期，市盈率的高企不意味着上行到头，交易逻辑的转变

取决于 TMT 板块的降温以及顺周期板块的崛起共同推动。 

目前大小盘风格转换的持续性仍有待观察，虽说 TMT 板块近期有趋弱态势，但仍有余

热，表现为盘面上仍会出现相关板块领涨的局面。经济预期层面，虽说预期有所好转，但从

3月的经济、金融数据来看，市场一定程度担忧国内的通缩风险，整体内生投资意愿仍有待

提振，内需的提振政策也较为温和，预计经济预期短期仍以缓步上行为主，在弱增长格局未

出现可以扭转局面的动因前，预期难以明显改善。这就决定短期股市上行驱动力可能不足，

上行空间相对较窄。 

不过综合来看，我们经济周期指标显示，经济复苏格局已打开，所以在没有风险事件发

生的情况下，股市中枢将保持震荡上行。同时，短期押注顺周期板块胜率以及稳定性预计要

高于主题板块，所以风格指数我们建议以交易 IF 为主。此外，虽然说大小盘收盘价比值趋

于下行，但处在在观察期间，因而短期不建议做跨期套利。 
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