
A股蓄势待发 券商看好两条主线

本报记者 胡雨

经历4月的震荡后，5月以来A股市场整体回调趋势较为明显。 在多位业内人士看来，当前A股市场的调整是底部第一波上涨后的休整，在市场震荡蓄势阶段，若市场风险偏好提升，将显著提振市场。 从配置的角度出发，券商在继续看好数字经济、AI（人工智能）主线的同时，对消费板块也青睐有加。

市场调整或进入尾声

Wind数据显示，截至上周五收盘，深证成指、创业板指均创出阶段新低，而年内表现相对较强的上证指数5月月线也已“翻绿” 。 不过基于对基本面和市场面的分析，业内人士认为距离市场阶段调整结束已为时不远。

“近期市场调整背后的核心因素是经济复苏仍有不确定因素，目前是底部第一波上涨后的休整。 ”海通证券首席策略分析师荀玉根认为，2022年10月底以来A股已经进入新一轮牛市周期，市场中期趋势向上，2023年二季度是牛市初期的震荡蓄势阶段。 “二季度以来经济修复斜率放缓，若政策在扩大内需、稳定外贸等各方面给予更大力度支持，将加快经济修复步伐，基本面复苏有望驱动市场更加稳健上涨。 ”

“由于‘市场底’一般会领先‘业绩底’和‘经济底’，所以市场在进入牛市第一年时，在第二个季度大多会面临经济恢复不及预期的问题。 ”结合对2022年10月底以来万得全A指数走势的观察，信达证券策略首席分析师樊继拓指出，股市这一次调整大概率已经接近尾声，下半年将会迎来较好的指数抬升行情。

在国海证券首席策略分析师胡国鹏看来，当前市场对于目前的经济形势已充分计价，短期市场有望企稳，虽然6月美联储继续加息等海外风险因素仍存，但在利空落地后市场有望迎来回升，若国内政策预期发生改善，将显著提振市场风险偏好。

值得注意的是，上周五（5月26日），年初以来冲高回落的计算机、通信、传媒等TMT方向热门个股普遍重拾涨势，ChatGPT概念再度升温。 在中银证券首席策略分析师王君看来，当前市场处在第一波估值修复上涨后的调整阶段，但TMT科技的AI方向或已企稳。 在海外强产业趋势映射的背景下，叠加TMT科技之前低估、机构低配的微观市场结构和交易状态，其估值修复的动力和空间非常可观。

看好数字经济和消费方向

从配置的角度出发，当前不少券商人士对TMT、数字经济等年内主线的重视程度依旧，不过更为青睐业绩能够得到验证的细分领域。

荀玉根认为，未来数字经济板块或进入业绩驱动阶段，或可从政策和技术两个角度寻找订单好转、业绩显现的领域。 一是关注政策发力的数字基建、数据要素等领域，随着各地政府陆续加大对数字经济领域的投入，数字经济中的数字基建、数据要素和信创等领域订单和业绩有望得到提振；二是技术变革背景下，企业加大资本开支，人工智能、半导体等领域将受益。

上周美股龙头科技公司英伟达股价大涨，在王君看来，这表明AI对产业链业绩的贡献开始落地。 从投资角度出发，本轮AIGC（人工智能生成内容）浪潮之下，从算法到算力再到应用端的整个AI产业链均有所受益，后续依然看好算力端与软件应用端投资机会，建议重点关注六大领域，分别是“AI+制造”“AI+游戏”“AI+医疗”“AI+法律”“AI+教育”和“AI+办公” 。

胡国鹏建议，短期可关注业绩确定性较强及安全边际较高的板块，例如消费板块中的中药、白色家电，业绩改善的电力央国企，以及TMT中业绩确定性较强的算力方向；中期来看，产业催化剂和海外映射愈发明确的TMT仍是市场的主攻方向，可逢低布局。

中泰证券 策略研 究负责 人徐驰认 为，后市 市场整 体或仍 以调整为 主，建议 关注医 药板块，军 工、半导 体等国 家安全 板块，电力 等央企 公用事 业主线 。 此外，当前 时点还 可关注 大众消费 的布局 机会，从 近期政 策观点看 ，刺激消 费及新 基建或 是未来政 策变化 的方向 ，配置上，国 货 、休闲 食品 、小 家电板 块有望受 益 。
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债务上限警报暂解

美国市场投资者保持谨慎

●本报记者 张枕河

当地时间5月27日晚间， 美国总

统拜登和众议院共和党籍议长麦卡锡

分别宣布， 已就联邦政府债务上限和

预算达成初步一致， 预计很快把有关

协议文本提交国会投票。

市场人士表示， 尽管美国债务

上限危机“再一次” 暂时解除，但鉴

于美国经济和通胀压力较大， 美联

储货币政策前景也存在不确定性，

近期美国市场主基调仍将偏谨慎，

不排除资金继续撤离美国市场寻求

避险的可能。

美国债务上限危机暂时化解

当地时间5月27日晚，拜登发表

声明说，这是向前迈出的重要一步，

代表了双方的妥协。 相关

谈判团队将在28日完成立

法文本讨论， 然后提交给

美国国会两院。 麦卡锡表

示， 国会议员将在28日获

得有关协议文本， 众议院

将在5月31日进行投票。

美国财政部长耶伦稍

早前曾表示，如果国会不提

高或暂停债务上限，估计6

月5日财政部资金将不足

以履行支付义务。

根据美国财政部公布的信息，美

国联邦政府目前债务规模约为31.46

万亿美元。如果分摊给美国民众，相当

于每个美国人负债9.4万美元。 在此次

债务上限“濒危” 前，据美国国会相关

部门统计，自二战以来，国会已经102

次对债务上限进行调整。近年来，美国

债务上限谈判扯皮不断， 多次造成金

融市场动荡和政府停摆等乱象发生。

瑞银首席美国经济学家平格尔表

示，如果美国真的出现债务违约，且时

间超过一个月，将导致70万个工作岗

位流失，对美国经济造成明显冲击。

景顺首席全球市场策略师侯普表

示，如此前预期，美国最后不会违约或

推迟支付社会保障和其他重要项目的

款项， 因为各方都强烈希望避免引发

重大金融震荡。

新兴市场具有增长韧性

尽管美国债务上限危机暂时解除

警报， 但美国市场投资者整体情绪仍

偏谨慎。

资金流向监测机构EPFR最新

统计数据显示， 上周该机构监测的

美国股票型基金连续第六周出现资

金净流出， 且为过去十周以来的第

九次。

侯普分析表示， 当前美股投资者

对另外两大因素仍有担忧。 一是对区

域性银行的忧虑。 考虑到美国信贷状

况收紧， 区域性银行的商业房地产贷

款占比很高， 商业房地产也成为投资

者聚焦所在，大量债务都将在2024年

和2025年到期。 二是市场担心美联储

收紧货币政策对经济造成破坏， 随着

失业救济金申领人数激增， 就业市场

可能日趋疲弱。

平格尔表示， 按照瑞银预计，即

便美国债务上限危机暂时得到化解，

标普500指数也将在二季度累计下跌

约5%。 此外，当前的环境可能导致美

元出现一定的抛售，不利于美元资产

表现。

瑞银同时在最新报告中表示，

从此次美国债务上限危机的连带反

应分析看， 新兴市场具有真正的增

长韧性， 很大程度要归功于亚洲市

场的表现相对于美国等发达市场更

具韧性。 瑞银预计，新兴市场股票的

表现将优于发达市场， 得益于企业

较佳的业绩增长前景和具吸引力的

相对估值水平，尤其看好中国、泰国

和韩国市场。

C919圆满完成首次商业飞行

开启产业化发展新阶段

（上接A01版）合计超120家。 I

类供应商为核心的成品件供应商，

主要由飞机的机体结构供应商、发

动机供应商和各主要系统供应商组

成，共40家。 Ⅱ类供应商为子系统的

结构件供应商， 主要负责零部件集

成和小工作包的分包，共25家。 Ⅲ类

供应商为标准件和原材料供应商，

共57家。

中信证券分析， 大型客机制造企

业普遍采取“主制造商—供应商” 模

式， 零部件供应主要采取全球招标的

形式，由国内外供应商协同制造。大飞

机制造价值链中， 机体制造、 机载设

备 、 发动机价值量分别约为 30%

-35%、25%-30%和20%-25%，由于

我国大飞机产业前期发展相对落后，

自主配套体系不完整， 供应链整体存

在巨大的国产化空间。 依托国内巨大

的刚性需求以及海外市场的拓展潜

力，预计C919大飞机的国内配套企业

将受益于后续国产替代的推进， 特别

是为后续型号做好技术储备。

浙商证券研报称， 未来20年，中

国客机市场价值将超9万亿元， 国产

客机订单价值超1万亿元。 自主可控、

国产化替代是未来产业链、 供应链发

展的主旋律。

政策护航

国企加速“驶向” 科创板

（上接A01版） 另一方面，“国

字头” 科创板后备军大力扩围。国资

委副主任翁杰明近日在 “科改行

动” 扩围深化现场推进会上表示，近

期国资委对“科改企业” 进行了大

力度的扩围调整， 从439户扩充至

672户。

国资央企赴科创板上市，正在演

绎“双向奔赴” 。 今年全国两会期间，

上交所总经理蔡建春提出，进一步加

强央企在科技创新领域的龙头牵引

作用，更好利用资本市场以及科创板

功能。

“近年来， 在科创板上市的国有

企业中科改企业占比不断上升， 一揽

子支持政策的出台及‘科改企业’ 的

扩围有助于科改企业和战略性新兴产

业赛道上的国企加快发展、加速提质，

有利于更快满足科创板上市条件。 ”

知本咨询公司国企产权研究院院长常

砚军说。

增强价值创造 促进价值重估

专家认为，在政策的大力支持下，

一批创新型国企有望在价值创造环节

发力，从而助推估值重塑。

国资委研究中心研究员胡迟认

为，政策大力支持将有利于国资央企

加大布局战略新兴产业力度，加快在

科创板上市的步伐， 加速市场化经

营，进一步提高核心竞争力，从而打

造原创技术“策源地” 和现代产业链

“链长” 。

“新一轮国企改革中，国资央企

将承担引领现代化产业建设的重大

使命，其在战略新兴产业链中的优势

将提升。 ” 国泰君安研究所首席策略

分析师方奕认为，国资央企未来在现

代化产业链建设中的任务主要包括

加大对新兴战略产业链布局力度、推

进战略重组与专业化整合、加大对产

业链上下游 “专精特新”“单项冠

军” 企业培育力度等。 下阶段，“链

长” 央企在战略新兴产业链中的主

导优势将更明显，旗下上市公司与产

业链相关企业更有望受益。

广发证券首席策略分析师戴康

表示， 在高质量发展目标指引下，国

资央企参与构建现代化产业体系是

题中应有之义：一方面，这契合我国

经济结构转型升级的大趋势；另一方

面， 以创新发展促进企业内生增长，

将有利于市场价值的实现和认同。

信用卡业务持续整改

多家银行“严卡”资金流向

●本报记者 陈露

自信用卡新规发布后， 各大银行

对信用卡业务进行持续调整。 中国证

券报记者梳理发现， 近日有部分银行

发布公告对信用卡资金用途规范进行

明确， 要求信用卡资金不得用于房地

产领域、投资理财领域、购买非消费型

保险等。

业内人士认为， 严控信用卡资金

流向，有助于规范信用卡市场秩序，更

好保护持卡人合法权益。

加强信用卡资金用途管控

近日， 广发银行发布公告称，为

营造良好的信用卡使用环境，保障持

卡人信用卡资金安全， 根据国家监

管要求， 对信用卡资金用途进一步

重申。

根据公告，信用卡资金不得用于

房地产领域，如购买房产、支付购房

首付款、购买车位、缴纳房产税等；不

得用于投资理财领域， 如购买股票、

基金、期货、理财产品、投资性贵金属

及其他权益性投资；不得用于购买分

红型保险、投资连结险、万能险等非

消费型保险； 不得用于生产经营领

域，如批发经营、烟草类商品配送及

结算货款、缴纳经营性税款等；不得

用于比特币等虚拟交易；不得用于偿

还债务，如偿还信用卡、贷款、借呗、

微粒贷等欠款； 不得用于购买彩票、

赌博等。

中国证券报记者梳理发现， 今年

以来， 还有多家银行发布公告加强信

用卡资金用途管控。海口农商银行于4

月底发布公告称， 管控信用卡在分类

别商户的交易， 同时加强信用卡异常

用卡行为的管理。今年1月，光大银行、

北京银行发布公告称， 加强信用卡消

费和现金分期资金流向管控。

值得注意的是，在上述银行发布

的公告中，均提到对非消费领域交易

行为的管控措施。 比如，根据广发银

行公告， 若持卡人信用卡资金用于

上述或其他非消费领域， 可能导致

交易失败； 该行将对涉嫌非消费领

域交易行为持卡人采取包括但不限

于限制交易、降额、停卡、终止分期等

相关措施。

规范市场秩序

对于规范信用卡资金用途的原

因，多家银行表示，根据国家法律法规

和监管要求， 保障持卡人信用卡资金

安全。 业内人士认为，此举有助于规范

信用卡市场秩序， 更好保护持卡人合

法权益。

去年7月，原中国银保监会、中国

人民银行发布的《关于进一步促进信

用卡业务规范健康发展的通知》指出，

银行业金融机构应当采取有效措施及

时、 准确监测和管控信用卡资金实际

用途。信用卡资金不得用于偿还贷款、

投资等领域， 严禁流入政策限制或者

禁止性领域。

自《通知》发布后，陆续有不少

银行发布相关公告，严控信用卡资金

流向。 巨丰投顾高级投资顾问翁梓驰

表示，银行发布公告对信用卡资金用

途进行规范，首先，是为了满足监管

要求；其次，能够规范信用卡业务良

性发展。

从监管部门开出的罚单来看，信

用卡资金流向是监管的重点关注领域

之一。比如，今年5月，原中国银保监会

网站发布的行政处罚信息显示， 中国

邮政储蓄银行乌鲁木齐市分行因信用

卡透支资金违规流入房地产领域；未

有效监督个人贷款资金使用， 致使贷

款资金被挪用的违法违规事实， 被处

罚款60万元。

业内人士认为， 未来对信用卡的

风控会更加严格， 银行应进一步加强

信用卡的经营管理。翁梓驰认为，未来

银行应进一步提升内部风控能力，加

强对信用卡套现、 骗贷等行为的风险

识别。

对于持卡人个人来说， 也应该理

性使用信用卡。 招联首席研究员董希

淼表示，对持卡人来说，应理性使用信

用卡，不过度透支，不违规套现，保持

良好的信用记录， 让信用卡成为个人

的“信用名片” 。

A股蓄势待发 券商看好两条主线

经历4月的震荡后，5月以来A股市场整体回调趋势较为明显。 在多位业内人

士看来，当前A股市场的调整是底部第一波上涨后的休整，在市场震荡蓄势阶段，

若市场风险偏好提升，将显著提振市场。从配置的角度出发，券商在继续看好数字

经济、AI（人工智能）主线的同时，对消费板块也青睐有加。

● 本报记者 胡雨

视觉中国图片

视觉中国图片

看好数字经济和消费方向

从配置的角度出发， 当前不少

券商人士对TMT、数字经济等年内

主线的重视程度依旧， 不过更为青

睐业绩能够得到验证的细分领域。

荀玉根认为， 未来数字经济板

块或进入业绩驱动阶段， 或可从政

策和技术两个角度寻找订单好转、

业绩显现的领域。 一是关注政策发

力的数字基建、数据要素等领域，随

着各地政府陆续加大对数字经济领

域的投入，数字经济中的数字基建、

数据要素和信创等领域订单和业绩

有望得到提振； 二是技术变革背景

下，企业加大资本开支，人工智能、

半导体等领域将受益。

上周美股龙头科技公司英伟达

股价大涨，在王君看来，这表明AI对

产业链业绩的贡献开始落地。 从投

资角度出发，本轮AIGC（人工智能

生成内容）浪潮之下，从算法到算力

再到应用端的整个AI产业链均有所

受益， 后续依然看好算力端与软件

应用端投资机会， 建议重点关注六

大领域，分别是“AI+制造”“AI+

游戏 ”“AI+医疗 ”“AI+法律 ”

“AI+教育” 和“AI+办公” 。

胡国鹏建议， 短期可关注业绩

确定性较强及安全边际较高的板

块，例如消费板块中的中药、白色家

电， 业绩改善的电力央国企， 以及

TMT中业绩确定性较强的算力方

向；中期来看，产业催化剂和海外映

射愈发明确的TMT仍是市场的主

攻方向，可逢低布局。

中泰证券策略研究负责人徐驰

认为，后市市场整体或仍以调整为

主，建议关注医药板块，军工、半导

体等国家安全板块，电力等央企公

用事业主线。 此外，当前时点还可

关注大众消费的布局机会，从近期

政策观点看，刺激消费及新基建或

是未来政策变化的方向， 配置上，

国货、休闲食品、小家电板块有望

受益。

市场调整或进入尾声

Wind数据显示，截至上周五收

盘，深证成指、创业板指均创出阶段

新低， 而年内表现相对较强的上证

指数5月月线也已“翻绿” 。 不过基

于对基本面和市场面的分析， 业内

人士认为距离市场阶段调整结束已

为时不远。

“近期市场调整背后的核心因

素是经济复苏仍有不确定因素，目

前是底部第一波上涨后的休整。 ”

海通证券首席策略分析师荀玉根认

为，2022年10月底以来A股已经进

入新一轮牛市周期， 市场中期趋势

向上，2023年二季度是牛市初期的

震荡蓄势阶段。“二季度以来经济修

复斜率放缓，若政策在扩大内需、稳

定外贸等各方面给予更大力度支

持，将加快经济修复步伐，基本面复

苏有望驱动市场更加稳健上涨。 ”

“由于‘市场底’ 一般会领先

‘业绩底’和‘经济底’ ，所以市场在

进入牛市第一年时，在第二个季度大

多会面临经济恢复不及预期的问

题。”结合对2022年10月底以来万得

全A指数走势的观察，信达证券策略

首席分析师樊继拓指出，股市这一次

调整大概率已经接近尾声，下半年将

会迎来较好的指数抬升行情。

在国海证券首席策略分析师胡

国鹏看来， 当前市场对于目前的经

济形势已充分计价， 短期市场有望

企稳，虽然6月美联储继续加息等海

外风险因素仍存， 但在利空落地后

市场有望迎来回升， 若国内政策预

期发生改善， 将显著提振市场风险

偏好。

值得注意的是，上周五（5月26

日）， 年初以来冲高回落的计算机、

通信、传媒等TMT方向热门个股普

遍重拾涨势，ChatGPT概念再度升

温。 在中银证券首席策略分析师王

君看来， 当前市场处在第一波估值

修复上涨后的调整阶段，但TMT科

技的AI方向或已企稳。 在海外强产

业趋势映射的背景下，叠加TMT科

技之前低估、 机构低配的微观市场

结构和交易状态， 其估值修复的动

力和空间非常可观。


