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智通财经APP获悉，海通证券发布研究报告称，牛市可以分为孕育期、爆发期和泡
沫期三阶段，22/10底市场进入牛市孕育期，Q2可能阶段性休整蓄势。二季度的扰
动变量：海外美联储加息引发的债务风险，国内基本面回升仍需数据验证。该行预
计全年第一主线是数字经济，Q2波折是去伪存真的布局时机，关注黄金阶段性机会
、消费结构性亮点。

海通证券主要观点如下：

复盘：疫后的第一个季度。

23Q1市场整体回顾：1月快速上行，1月底以来行情有所分化。从疫后海内外宏观
环境及市场行情来看，23年1-2月国内经济修复持续提速，在基本面强劲复苏的支
撑下，A股各大指数在22年12月23日达到阶段性低点后迎来明显上涨;23年1月底开
始市场上涨动能趋弱，各大宽基指数表现开始有所分化;23年2-3月市场行情分化背
后主要源自外围扰动加剧。23Q1行业结构：行情分化明显，其中科技和“中特估
”是市场热点。行情结构方面，由于每年的10月-次年3月是业绩真空期，因此该时
间段的市场往往更关注来自政策、主题等因素的催化。行情及交易维度，23Q1市
场热点集中在两个方向，一是科技板块，二是“中特估”相关行业。

熊市已经过去，牛市已经启动。从经济周期看，国内经济已经从衰退后期步入复苏
早期。从股市周期看，A股半年未创新低意味着熊转牛已确认。当前市场尚处在牛
市初期阶段。我们在《牛市有三个阶段-20190303》分析过，牛市可以分为三个阶
段：第一阶段孕育准备期，盈利回落、估值修复;第二阶段全面爆发期，戴维斯双击
;第三阶段泡沫疯狂期。去年10月底以来的上涨属于牛市第一阶段，即孕育准备期。
往后看，市场或将进入阶段性休整。

展望：影响23Q2的两大宏观变量。

展望二季度，海内外或有两大宏观变量影响市场。市场的波动项或主要来自海外。
历史上美联储6轮加息周期都爆发了经济或金融危机，原因在于美债利率是全球金
融资产的“锚”，美联储加息往往触发高杠杆国家或机构的危机。这次美联储激进
加息下，海外部分金融机构已发生风险事件。未来部分新兴市场国家、欧元区部分
高杠杆国家以及日本的债务风险值得警惕。国内跟踪基本面数据的验证情况。今年
的1-2月中，随着疫情对经济的影响逐步消退，宏观经济运行已呈现回升态势，消
费和地产数据明显修复，基建投资保持较高增速。从3月高频数据来看，地产销售
同比增速收窄，基建资金面仍强，但开工施工端偏弱，出口仍偏弱。当前宏观经济
已在修复趋势中，二季度经济修复的斜率依旧是市场关注的焦点，往后看我们仍需
关注基本面数据的验证情况。
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布局：数字经济为全年主线，中特估策应。

借鉴历史，牛市初期多普涨，此后行情主线确立。再来看本轮，自去年10月底以来
的上涨行情轮动同样较快，借鉴历史经验，市场有望在调整后明确主线行情。数字
经济阶段性或遭遇波折，但也为下一波孕育布局机会。过去一个季度数字经济已经
有所表现，科技板块短期出现调整的概率较大，但当前仍处在数字经济发展的大周
期中，短期波折或正孕育着布局良机。“中特估”可能短期休整，关注盈利韧性强
、成长确定性高、现金分红好的真正具备中国特色的持续性机会。二季度关注黄金
阶段性机会。此外，关注消费的数据验证情况。

风险提示：海外风险事件超预期、国内经济复苏不及预期。

本文源自智通财经网
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