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11111111 杀跌[Table_Title] 市场阶段调整，风格再均衡 

一、主要事件 

1. A 股全面注册制正式实施 

证监会发布全面实行股票发行注册制相关制度规则，自公布之日起施行。证券交易所、全国股

转公司、中国结算、中证金融、证券业协会配套制度规则同步发布实施。此次发布的制度规则共 165

部，内容涵盖发行条件、注册程序、保荐承销、重大资产重组、监管执法、投资者保护等各个方面。

主要内容包括精简优化发行上市条件、完善审核注册程序、优化发行承销制度、完善上市公司重大

资产重组制度及强化监管执法和投资者保护等五个方面。 

2. 中国商业银行将构建差异化资本监管体系 

中国银行业迎来具有里程碑意义的重大事件。银保监会、央行就《商业银行资本管理办法

（征求意见稿）》征求意见。本次国内监管规制修订对中国银行业影响巨大而深远。新规是“巴

III”国际监管改革在我国全面落地实施，有利于提高银行体系风险抵御能力、增强经营稳健性。

新规拟于 2024 年 1 月 1 日起正式实施，给商业银行预留较为充足的过渡时间。 

3. 美国 1 月 CPI 数据出炉 

美国 1 月 CPI 同比涨幅由上月的 6.5%回落至 6.4%，为连续 7 个月涨幅下降，创 2021 年 10

月以来最低，但高于预期值 6.2%；环比则上升 0.5%，符合市场预期。核心 CPI 同比升 5.6%，创

2021 年 12 月以来最小增幅，预期升 5.5%，前值升 5.7%；核心 CPI 环比升 0.4%，符合预期。利

率期货数据显示，目前市场预期美联储在 3 月加息 25 个基点的概率超过 90%。 

4. 美容护理行业点评 

上周（2023 年 2 月 13 日~ 2 月 19 日）沪深 300 指数下跌 1.75%，其中美容护理板块涨幅居

前，达 3.53%。美容护理行情受益于线下消费场景的边际恢复，前期已经率先反弹；上周行情的催

化剂主要为近期事件催化：1）2.14 情人节线下消费恢复明显，催生伴侣间送礼需求，此类礼物多

为精品服饰、香化等商品，利好化妆品板块。2）3.8 日为天猫、抖音等电商平台的香化类促销节日，

电商大促对于化妆品在线销售的虹吸效应越发明显，而前期 1 月及 2 月期间线上化妆品销售数据

较为平淡，近期将至的 3.8 女神促销活动有望使得化妆品类目销售额环比明显增加，刺激市场投资

情绪向好。 

从半年甚至到未来一年的角度来看，消费复苏的主线方向仍然未变，尽管疫情可能会有反复从
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而导致复苏节奏上的干扰，但基于 2022H1 的低基数，预计未来业绩表现仍然值得期待。美容护理

板块其渠道依托于线下消费场景，例如化妆品门店及医美机构，线下人流量在后续几月有望边际好

转，使得市场投资者对业绩修复的信心增强，投资情绪企稳并有望维持高估值。建议关注业绩具有

弹性的板块例如医美机构，线下销售占比较多的化妆品品牌公司等，此类值得重点关注。建议重点

跟踪微观的恢复、数据验证，把握预期差所在。 

 

二、上周市场回顾 

大类资产方面，螺纹指数（+2.21%）领涨、LME 铜（+1.71%）、英国富时 100（+1.55%）

表现靠前；恒生指数（-2.22%）、NYMEX 原油（-4.25%）表现相对较弱；海外主要股票市场多

数下跌，其中欧洲市场：英国富时 100 指数周涨幅 1.55%，德国 DAX 周涨幅 1.14%，法国

CAC40 周涨幅 3.06%。美国股市表现较弱，纳斯达克指数周内涨幅 0.59%，标普 500 周内涨幅-

0.28%，道琼斯工业指数周内涨幅-0.13%。 

A 股方面，创业板 50 领跌，周涨幅-4.34%。上证综指周内-1.12%，报 3224.02 点；深证成指

周内-2.18%，报 11715.77 点；创业板指周内-3.76%，报 2449.35 点。两市周内日均成交 9875.12

亿元。两市个股周内涨少跌多，1214 家上涨，56 家平盘，3822 家下跌。 

图：主要股指周涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

行业方面，美容护理领涨，周度涨幅达+3.53%，其次是食品饮料（+1.62%）和石油石化
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（+0.69%），电力设备领跌，周度幅度达-4.06%，电子（-3.29%）和房地产（-3.16%）表现弱

势。今年以来计算机板块表现较好，计算机（+16.02%）、通信（+12.62%）、电子（+9.50%）等

行业涨幅居前，商贸零售（-3.99%）、银行（-1.75%）、综合（-1.36%）行业则表现相对弱势。 

图：申万一级行业周涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

资金面看，陆股通上周净流入 82.51 亿元；上周新成立股票型+混合型基金份额共计 44.63 亿

份；2 月最新募资合计 828.34 亿元；本周限售解禁市值约 437.20 亿元。 

3.53 

1.62 

0.69 

-3.16 
-3.29 

-4.06 -5.00

-4.00

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

美
容

护
理

(申
万
)

食
品

饮
料

(申
万
)

石
油

石
化

(申
万
)

轻
工

制
造

(申
万
)

钢
铁
(
申

万
)

建
筑

材
料

(申
万
)

纺
织

服
饰

(申
万
)

医
药

生
物

(申
万
)

传
媒
(
申

万
)

煤
炭
(
申

万
)

基
础

化
工

(申
万
)

机
械

设
备

(申
万
)

社
会

服
务

(申
万
)

家
用

电
器

(申
万
)

通
信
(
申

万
)

建
筑

装
饰

(申
万
)

国
防

军
工

(申
万
)

汽
车
(
申

万
)

计
算

机
(申

万
)

交
通

运
输

(申
万
)

环
保
(
申

万
)

公
用

事
业

(申
万
)

银
行
(
申

万
)

非
银

金
融

(申
万
)

商
贸

零
售

(申
万
)

有
色

金
属

(申
万
)

农
林

牧
渔

(申
万
)

综
合
(
申

万
)

房
地

产
(申

万
)

电
子
(
申

万
)

电
力

设
备

(申
万
)

%



   

   4 / 13  

 

证券研究报告  权益周报 

三、本周展望 

3.1.本周展望：   

上周市场普跌，尤其是从周四开始前期部分较热的科技主题标的出现较大幅度的回调，相对而

言短期基本面边际向好的消费板块则表现较为强势。此轮市场调整定性来看，我们认为与部分板块

短期涨幅过快获利盘了结，以及市场缺乏新的数据催化有关。如计算机板块近五日的成交额占比已

达到过往五年的 97%分位数，板块交易短期过于拥挤。其次基于防疫政策转向的复苏逻辑自去年

11 月至今从估值修复维度已进入中后期，市场需要看到更多经济向上的数据。趋势上看，我们认

为经济复苏趋势仍在，如近期二手房交易维持火热，新房成交环比也出现改善，其他消费数据也出

现较为明显的环比改善。短期我们认为系统性风险较低，市场进行再均衡无需过于悲观，轻指数重

个股，对于预期不高、基本面出现边际变化的标的仍然有较好的性价比。重点关注：1、成长赛道，

如半导体、信创、光伏、医药等板块。 2、关注经济复苏逻辑下消费、地产龙头公司的机会。 

3.2.行业建议 

1、成长赛道，如半导体、信创、光伏、医药等板块； 

2、经济复苏预期下消费、地产龙头公司的机会； 

3、长期配置核心资产，各行业优质龙头标的。 

3.3.风险提示 

1、宏观经济超预期下行；2、上市公司业绩大幅下滑；3、政策不及预期。 
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附：主要数据更新 

1. 全球大类资产、主要指数表现 

表：大类资产涨跌幅（单位：%） 

 周涨跌幅(%) 今年以来涨跌幅(%) 

螺纹指数 2.21 1.29 

LME铜 1.71 7.61 

英国富时 100 1.55 7.42 

纳斯达克指数 0.59 12.62 

美元指数 0.29 0.38 

中债总指数 0.07 0.13 

道琼斯工业指数 -0.13 2.05 

日经 225 -0.57 5.44 

COMEX黄金 -1.11 1.24 

万得全 A -1.70 6.13 

LME铝 -2.07 0.50 

恒生指数 -2.22 4.74 

NYMEX原油 -4.25 -4.90 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：全球主要股指周涨跌幅（单位：%） 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

2.估值指标 

图：主要股指市盈率 PE（TTM） 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

3.资金面 

图：陆股通上周净流入 82.51 亿元 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

  

图：最新两融余额 15569.35 亿元 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：本周限售解禁市值约 437.20 亿元  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：2 月募资合计 828.34 亿元 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：上周新成立股票型+混合型基金份额共计 44.63 亿份  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

4.基本面 

图：1 月 CPI 同比增加 2.10%  

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：1 月 PPI 同比增加-0.80%  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：1 月官方制造业 PMI 为 50.10% 

 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：1 月社会融资规模 5.98 万亿 

 



   

   11 / 13  

 

证券研究报告  权益周报 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：12 月工业增加值累计同比增加 3.60%   

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

图：12 月固定资产投资完成额累计同比上涨 5.10%  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：12 月社会消费品零售总额同比增长-1.80%  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

风险提示： 

1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人

员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会

发生任何变更，且本报告仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本报告中的资

料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。 

 


