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人工智能“一马当先”，“中字头”稳健前行 

摘  要 

2023 年第一季度，全球科技股均出现较大幅度上涨，导致

科技股大幅度上涨的原因是“人工智能”技术 ChatGPT 横空出

世，引发资金热烈追逐。与人工智能有关的网络科技、芯片存

储、软件设计等行业的上市公司股票均受到市场资金的追捧。

2023 年 3 月底，该板块的成交额约占市场的一半，投机氛围明

显过热。 

“建立中国特色估值体系”引发市场的关注，央企上市公司

股价逐渐走强，背后是央企改革出现新进展。 

房地产市场出现见底回升迹象，但房地产行业指数在所有

行业指数中最差，房地产行业股价的表现弱于市场预期，房地产

市场复苏任重道远。 

经济复苏动能较弱，货币环境宽松，是否能形成股价与资金

的正反馈？还需要继续观察，公募基金的发行募资是重要的考

察指标。 
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一、股市运行分析 

（一）人工智能引爆科技股行情 

2023 年第一季度的全球股市承接 2022 年第四季度反弹走势，欧美主要股指

上涨幅度均超过 10%，上证综合指数和深证成份股指数上涨幅度均在 6%左右（见

图 1）。 

第一季度美国股市走势严重分化，道琼斯指数走势较弱（涨幅为 0.38%），

纳斯达克走势较强（涨幅为 16.77%）。道琼斯指数走势较弱与系列商业银行倒闭

事件有关。2023 年 3 月 10 日，拥有约 2 千亿美元资产的美国硅谷银行被美国联

邦存款保险公司（FDIC）关闭，宣告破产。硅谷银行之所以会破产，与美国货币

政策的快速变化有关。在过去三年疫情期间，美联储采取了极度宽松的货币政策，

硅谷银行的存款从 700 亿元美元增加到 2000 余亿美元，该银行并没有将这些资

金配置到信贷资产，而是购买了美国国债，该银行没有有效规避利率上升带来的

市场风险。受此影响，美国还有数家商业银行的股价出现暴跌。在美国政府及时

有效的应对下，硅谷银行倒闭没有演变成系统性金融危机。 

美国科技股的大幅度反弹，原因之一是股价的超跌反弹，以科技股龙头“特

斯拉”为例，其股价在 2022 年第四季度下跌了 53%，2023 年第一季度上涨近一

倍，带动科技股超跌反弹。导致科技股大幅度上涨的另外一个因素是“人工智能”

技术 ChatGPT 横空出世，引发资金热烈追逐。与人工智能有关的网络科技、芯

片存储、软件设计等行业的上市公司股票均受到市场资金的追捧。 

 
图 1  全球主要股指 2023 年第一季度涨跌幅排名 

数据来源：Wind，截至 2023 年 3 月 31 日。 
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A 股市场 2023 年第一季度最受关注的焦点同样是“人工智能”，在涨幅最大

的 20 只股票中，只有中航电测是例外，其余皆是属于人工智能板块（见表 1），

这在 A 股历史上是十分少见的。由此可见当前股市中炒作人工智能的热度。 

表 1  2023 年第一季度上涨幅度最大的 20 只股票（上市的新股除外） 

涨幅

排名 
证券简称 涨跌幅（%） 

涨幅

排名 
证券简称 涨跌幅（%） 

1 中航电测 387.04 11 汤姆猫 161.90 

2 海天瑞声 262.71 12 万兴科技 159.50 

3 寒武纪-U 240.82 13 万辰生物 145.85 

4 剑桥科技 234.52 14 鸿博股份 135.49 

5 昆仑万维 224.64 15 拓维信息 134.09 

6 云从科技 209.14 16 青云科技 133.99 

7 拓尔思 170.05 17 当虹科技 130.48 

8 佰维存储 169.86 18 中文在线 129.84 

9 三六零 166.82 19 朗科科技 126.52 

10 光云科技 162.15 20 景嘉微 123.57 

数据来源：Wind，2023 年以来新上市的已剔除。 

人工智能板块的极端行情还可以从更多的市场数据中得到反映。笔者统计了

2023 年第一季度收益率最高的 ETF 指数基金（见表 2）。无一例外，它们投资标

的所属的子行业均与人工智能相关，这些ETF基金单季度净值上涨幅度超过 40%，

即使在大牛市中也是历史上少见的。根据高频数据，在 3 月底和 4 月初的数个交

易日里，与人工智能有关的 TMT 板块的成交额占据了市场总交易额的 40%。 

表 2  2023 年第一季度各类 ETF 指数基金的收益率统计 

序号 证券简称 收益率% 序号 证券简称 收益率% 

1 游戏 ETF 59.83 11 大数据 ETF 42.00 

2 游戏动漫 ETF 58.80 12 在线消费 ETF 41.91 

3 游戏 ETF 58.22 13 软件 ETF 41.83 

4 游戏沪港深 ETF 53.26 14 软件龙头 ETF 41.59 

5 云计算 50ETF 48.68 15 传媒 ETF 40.94 

6 云计算 ETF 48.37 16 传媒 ETF 40.53 

7 云计算 ETF 48.19 17 大数据产业 ETF 40.39 

8 大数据 ETF 47.44 18 软件 ETF 40.01 

9 云 50ETF 43.31 19 人工智能 ETF 39.74 

10 大数据 50ETF 42.14 20 线上消费 ETF 39.20 

数据来源：Wind。 
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人工智能为何受到市场追捧？股市投资者历来喜欢新生事物，这是股市的特

点，正因为如此，股市才能刺激新技术的快速转化和应用。新技术颠覆性越强，

越能受到资金的关注。ChatGPT 在推动人工智能突破方面颠覆了传统认知，受到

了包括华尔街在内的资本的疯狂追逐，短期内已经形成了股价与资金的“正反馈”。

再加上马斯克、盖茨等世界知名企业家对 ChatGPT 的高度肯定，多种因素累积

形成短期热点。 

尽管人工智能展示了美好的应用前景，但短期内对上市公司的业绩贡献还难

以体现，缺乏业绩支撑的股价上涨将难以持续。 

（二）“中字头”股票稳健前行 

所谓“中字头”，是指国有控股的金融机构及央企上市公司的统称。在 2022

年第四季度的股市分析报告里，笔者已经关注到“中字头”蓝筹股走强的信号。

这些超级大盘蓝筹股的走势历来波澜不惊，但最近几个月的交易明显活跃，究其

原因，主要有以下几点： 

其一，央企改革出现新进展。2022 年 5 月 27 日，国资委出台了《提高央企

控股上市公司质量工作方案》，该文件落实了《国务院关于进一步提高上市公司

质量的意见》和国企改革三年行动要求，积极利用资本市场深化改革、促进发展，

多措并举提高上市公司质量，取得明显成效。文件明确要求，在三年内分类施策、

精准发力，推动上市公司内强质地、外塑形象，争做资本市场主业突出、优强发

展、治理完善、诚信经营的表率，让投资者走得近、听得懂、看得清、有信心，

打造一批核心竞争力强、市场影响力大的旗舰型龙头上市公司，培育一批专业优

势明显、质量品牌突出的专业化领航上市公司，为提升中央企业可持续发展能力

和整体实力，做强做优做大国有资本和国有企业，助力建设规范、透明、开放、

有活力、有韧性的资本市场，服务构建新发展格局，促进经济高质量发展作出新

的更大贡献。 

随着 2022 年上市公司年度报告的逐渐披露，中国石油、中国石化、中国神

华、工商银行、建设银行等越来越多的央企公布了丰厚的现金分红方案。在与投

资者互动方面，央企也开始积极主动作为。这些新动向表明央企的改革取得了实

质性进展，央企的投资价值正在逐渐被市场认可。 

其二，股票市场的监管部门提出探索建立具有中国特色的估值体系设想。
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2022 年 11 月 21 日，中国证监会主席易会满在金融街论坛上发表了主旨演讲，

提到“探索建立具有中国特色的估值体系”，此观点引起了市场一定程度的共鸣。

当前，我国国有控股的上市公司整体估值较低，估值水平最低的是商业银行股票，

平均市盈率只有 5 倍左右，市净率不到 0.5 倍。易主席认为国有控股的上市公司

要提升估值必须“练好内功”，提升核心竞争力，主动加强投资者关系管理，让

市场更好地认识企业的内在价值。 

笔者认为，上述国资委出台的“央企三年行动计划”与中国证监会的“探索

建立中国特色估值体系”是一脉相承的，其目的是通过提升央企的核心竞争力，

提升央企估值水平，使央企上市公司成为资本市场的中流砥柱。 

（三）房地产行业温和复苏，但地产股的表现低于预期 

自 2022 年底起，我国出台了一揽子刺激房地产的政策措施。例如，2022 年

11 月中旬，人民银行和银保监会等部门联合发布《关于做好当前金融支持房地

产市场平稳健康发展工作的通知》。该文件共有 16 条措施，涉及开发贷、信托贷

款、并购贷、保交楼、房企纾困、贷款展期、建筑企业贷款、租赁融资、个人房

贷和征信等房地产上下游多方面的融资。 

这些政策出台之后在金融市场引起强烈反响，房地产类股票出现大幅度反弹，

房地产企业的债券价格也出现大幅上涨。房地产行业指数在 2022 年 11 月反弹超

过 30%，但是股价的反弹并没有持续，2023 年第一季度房地产行业股价位列 31

个行业涨幅榜的倒数第一（见图 2）。房地产行业股价并没有走出持续的反转行

情，说明市场对楼市的预期还存在疑虑。 

当前，房地产市场不仅面临供给的挑战，而且面临需求的制约。房地产市场

供给侧的主要难题是房地产开发企业的债务难题正在逐步化解，但存量债务规模

相当大，短期内难以消化。房地产开发企业的债务困局题制约了购房者的入市意

愿。2022 年出台“金融 16 条”之后，财务健康的房地产企业的融资得到了很好

的缓解，但对于陷入债务风险的房地产开发企业，其融资仍然面临较多难题。从

房地产市场需求的角度看，2022 年我国人口出现净减少，人口增长的拐点已经

出现，加上经济增速放缓，人均收入增长预期同样在改变，房地产的需求预期出

现变化。 
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图 2  31 个申万一级行业 2023 年第一季度涨跌幅排名 

数据来源：Wind。 

二、未来市场展望 

（一）政策拐点已现，市场拐点尚待确认 

在过去一年里，笔者一直强调美联储的货币政策和国内房地产政策对股市的

影响，这两个因素在 2022 年第四季度均出现转折性变化。美联储在 2022 年 12

月加息 50 个基点，加息幅度放缓，即使美联储 2023 年仍然会加息，但加息进程

已经接近尾声。国内的房地产政策在 2022 年第四季度迎来了“三箭齐发”，2023

年 1 月 10 日的银行信贷会议提出针对房地产行业要开展“资产激活”“负债接

续”“权益补充”“预期提升”四项行动，房地产政策拐点已现。 

随着美联储的快速加息，中美息差扩大，一度使得人民币出现贬值压力，“北

向资金”出现净流出。2023 年年初以来，美元指数受压，制约 A 股走势的汇率

压力正在减弱，由陆港通账户流入 A 股市场的资金正在快速增加，2023 年 1 月

净流入 1412 亿元，第一季度净流入近 2000 亿元（见表 3）。 

但欧美经济衰退风险加大，制约了中国的出口增速，包括新能源汽车和光伏

产品在内的出口都将受到压力，这些公司的业绩增长会面临较大的压力。这些新

兴行业股票在过去三年都曾经遭到热炒，其风险正在显现。 
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表 3  北向资金月度净流入情况统计（亿元） 

月份 北向成交净买入 
其中： 

沪股通成交净买入 

其中： 

深股通成交净买入 

2023 年 3 月 354.40 166.82 187.58 

2023 年 2 月 92.58 89.09 3.49 

2023 年 1 月 1,412.90 705.55 707.34 

2022 年 12 月 350.13 96.11 254.02 

2022 年 11 月 600.95 374.56 226.39 

2022 年 10 月 -573.00 -405.46 -167.54 

2022 年 9 月 -112.31 -12.11 -100.20 

2022 年 8 月 127.13 142.89 -15.77 

2022 年 7 月 -210.69 -118.01 -92.68 

2022 年 6 月 729.60 524.99 204.61 

2022 年 5 月 168.67 189.51 -20.84 

2022 年 4 月 63.00 -34.45 97.45 

2022 年 3 月 -450.83 -173.30 -277.53 

2022 年 2 月 39.80 169.43 -129.63 

2022 年 1 月 167.75 185.88 -18.14 

数据来源：Wind，截至 2023 年 3 月 31 日。 

（二）春江水暖鸭先知，公募基金的新增规模是市场的风向标 

基金的发行募集资金规模与其盈利状况存在典型的“蛛网效应”，即上一个

季度的基金盈利状况决定着下一个季度基金募集的规模。2022 年基金整体出现

亏损，由此决定着 2023 年第一季度基金发行募集会难有起色。这说明尽管市场

出现了局部热点，但投资大众的参与热情并没有被激发起来。两市单日交易额还

止步与 1 万亿元左右，也意味着市场活跃的程度是有限的。 

投资者应该密切关注股票型基金和混合型基金的发行情况。如果出现基金发

行募集速度加快，则说明市场拐点已经出现。 

表 4  2023 年 1 季度偏股型基金发行情况统计 

截止日期 

股票型基金 混合型基金 

总数 
截止日资产净值

（亿元） 
总数 

截止日资产净值

（亿元） 

2023 年 03 月 2,036 20,732.48 4,390 39,468.66 

2023 年 02 月 2,003 20,356.41 4,351 39,147.67 

2023 年 01 月 1,997 20,240.28 4,335 38,975.12 
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2022 年 12 月 1,995 20,224.09 4,316 38,839.60 

2022 年 11 月 1,964 19,517.53 4,301 39,697.62 

2022 年 10 月 1,950 19,305.54 4,279 39,590.52 

2022 年 09 月 1,940 19,090.39 4,269 39,461.20 

2022 年 08 月 1,919 18,440.67 4,233 40,778.54 

2022 年 07 月 1,902 18,304.70 4,187 40,516.38 

2022 年 06 月 1,868 17,622.43 4,167 40,261.90 

2022 年 05 月 1,848 17,624.48 4,134 41,897.23 

2022 年 04 月 1,836 17,725.81 4,108 41,827.45 

2022 年 03 月 1,824 17,237.07 4,092 41,744.56 

2022 年 02 月 1,795 16,666.85 4,017 42,423.32 

2022 年 01 月 1,784 16,559.78 3,982 42,252.90 

数据来源：Wind，截至 2023 年 3 月 31 日。 

（三）注册制改革全面实施，“壳价值”贬值趋势持续 

与成熟股市相比，A 股市场显著的特点是小盘股普遍存在高溢价现象。小盘

股的高溢价与新股发行的核准制密切相关，随着注册制改革快速推进，上市公司

的“壳价值”将持续贬值，这意味着占市场 60%以上的小市值股票存在估值回归

风险。 

2023 年年初，监管部门宣布股票发行将全面实施注册制，标志着股市已经

进入新的时代。最近几年，新股发行明显加速。2020 年、2021 年、2022 年，IPO

企业家数分别为 394 家、481 家、425 家。同时，退市制度改革继续推进，退市

标准得到完善、退市流程得到简化、多元退市渠道逐渐畅通，2019 年、2020 年、

2021 年、2022 年，沪深交易所退市家数分别为 18、31、28、46，其中强制退市

家数分别为 9、16、17、42，这三年退市与强制退市家数均已远远超过之前的数

量，市场化、法治化的常态化退市趋势正加快形成。常态化的新股发行与退市机

制，都在逐步削减上市公司的“壳价值”。 

以沪深两个市场 A 股市值最小的 100 家上市公司市值的加权平均值来粗略

地代表“壳价值”，截至 2022 年末，市值最小 100 家公司的平均市值已下降至

13.5 亿元，接近 2013 年以来的最低值。新股发行数量维持在高位，而“壳价值”

处于地位，这是股市当前的现状，未来也难以改变，“壳价值”的贬值将有利于

资金向“中字头”蓝筹股集中。 
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