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中信建投陈果：
A股仍具上行空间 下半年看好中特估+数字经济

5月10日，中信建投证券策略首席分析师陈果在2023年中期资本市场峰会上发表主题演讲《价值重估，科技掘金———2023年A股中期策略

展望》。他分别从市场研判、基本面分析、内外部环境、行业配置、主题投资等几大方面对2023年A股下半年的走势与研判进行了阐述。

陈果认为，2023年经济在恢复正常之后是慢复苏，市场资金环境属于从存量到增量的过渡期，市场重点是在机构低配中寻找有边际变化

的领域。以“中特估”为代表的价值股重估还有空间，但纵深演绎会开始分化。数字经济下科技周期将是重要弹性线索，下半年基本面兑现或有

显著催化的方向预计将表现居前。

“我们认为‘低估值+高分红’与‘现代产业链链长’是两条重要的选股思路。泛AI主题投资后续仍有望继续演绎，进入去伪存真阶段，可以

重点关注传媒、计算机、通信、中药、非银金融、半导体、建筑等七大行业。”陈果表示。

在2023年年度策略展望《复苏
小牛，成长致远》中，陈果团队指出
市场中期向好，A股整体逐浪上行，
价值股有表现机会，但看得更远的
角度，以TMT为代表的成长风格弹
性更大。在春季策略展望《逐浪上
行，把握牛回头》中进一步指出，经
济恢复正常之后是慢复苏，随着前
期市场预期修正和外部因素扰动，
市场春季可能会有一个牛回头，但
不改变中期向上趋势。

目前A股主要指数估值水平
处于合理区间， 大盘指数如上证
指数、沪深300和上证50当前市盈
率（TTM）分别为 13.52、12.21和
10.02， 位置不高， 从历史分位数
来看也仅处于中位水平。 以创业
板指和科创50为代表的成长风格
指数虽然市盈率（TTM）较高，分
别为33.56和45.76，但估值分位数
较低， 创业板指估值分位已经接
近历史最低水平。从万得全A隐含
风险溢价水平来看， 目前也仍然
处于较高水平， 权益资产配置性
价比较高。

对于市场向下空间有多大这
一问题，陈果认为，以2019年1月
万得全A�3170点的底部和该月
M2为基准， 假设万得全A的底部
与M2成正比， 可计算出每月的万
得全A流动性底部， 绘制成曲线，
并较好地契合了大底的位置。从该
模型来看， 目前市场距离M2折算
底部距离相近，宏观流动性将为市
场提供坚实的支撑，市场继续下跌
空间不大。

从资金面环境来看， 在市场
熊转牛的资金演绎过程中， 不同
的增量资金有着不同的入场节
奏。 复盘历史几轮熊转牛的第一
波上涨行情， 可以发现， 市场在
熊转牛行情中的资金节奏大致
为： 久期较长的产业资本和外资
先行， 绝对收益类机构资金和杠
杆资金跟进， 公募基金发行和散
户资金则相对滞后。

从宏观数据来看， 美国经济呈
现弱势， 只是何时推动联储降息不
太确定。 目前美国新增非农就业数
据虽然自 2022年以来呈现降温趋
势， 但单月数据仍然强劲持续超市
场预期； 而作为美国经济“三驾马
车”最重要的私人消费部分，同比增
速快速回落，消费劲头走弱；工业生
产方面，2022年下半年以来，美国和
欧洲的工业产能利用率均出现了明
显的下滑， 从工业生产以及新订单
方面的高频宏观数据来看， 目前同
比增速已经回落至0轴附近，工业生
产动能不振。因此整体来看，美国经
济转入弱势是大概率事件， 但具体
时机和程度仍待观察， 联储关心的
非农就业等关键数据何时转弱，目
前尚未有明确的时点信号。

人民币升值阶段A股表现向好，

北向资金加速流入。与此同时，由于价
格性因素和基本面因素的双重改善，
北向资金也在人民币升值的阶段出现
加速流入。可以看到，2016年以来的人
民币升值阶段， 北向资金月均净流入
额几乎均高于前后两个贬值阶段。

展望下半年， 待复苏从商业活动
和企业生产端传导至居民收入端后，
整体宏观经济的活力会迎来真正复
苏， 北向资金可能继续加大对复苏链
的参与程度， 届时北向资金也可能成
为影响市场的重要增量资金之一。

A股市场
依然有上行空间

外部环境有望逐步改善

近期A股市场出现了一定的震荡
调整，陈果表示是由于4月底一季报业
绩爆雷、 对美国拜登政府可能出台投
资限制令的担忧、 对美联储加息前景
和国内二次疫情风险疑虑等多重利空
因素共振所导致的。 除了这些短期担
忧外，经济恢复正常之后，复苏速度放
缓，对经济复苏预期修正是核心原因。

从数据上看，4月30日公布的4月
制 造 业 采 购 经 理 指 数 （PMI）为
49.2%，比上月下降2.7个百分点，低于
临界点， 反映出连续三个月的修复
后，制造业景气水平再次回落。市场
对于经济预期的转弱更早，4月中旬
之后国债收益率水平就已经持续回
落， 南华商品指数也有明显下跌，这
反映出固定收益和商品市场的投资
者已经明显调低了经济复苏的预期。

金融数据同样预示经济复苏前
景，投资者信心有望继续改善，经济
内生动能不断释放。今年以来新增信
贷连续三个月出现强劲增长，宽货币
的政策效果逐渐向宽信用传导，M2

增速与社融增速差于2月见顶后开始
逐步收窄，短期和中长期贷款相继回
升也反映内生信贷需求回暖和结构
改善，金融数据作为前瞻指标有望逐
步体现未来经济活动的改善，叠加一
季度国内GDP增长超出市场预期，工
业增加值稳步提升，工业企业利润探
底，A股的盈利周期有望在二季度见

底回升并进入上行通道，从而支撑市
场的中期表现。

陈果认为，当市场对经济过高的
预期修正后， 后续反而可以行稳致
远。一季度GDP数据恢复较快，但企
业盈利实际恢复较慢， 而从中期看，
在库存周期等因素影响下，后续企业
盈利依然处于持续恢复的趋势中。

经济恢复仍在路上


