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投资要点   
＃summary＃ 前言：11 月以来，市场风格显著分化，成长板块持续回调。而调整至今，随着悲观预期释放，拥挤度

回落，成长的性价比已经显现，对于其中的高性价比方向，当前又到了可以重点掘金、布局的时间，

结合政策、景气度、拥挤度与估值四大维度看，哪些方向值得重点关注？详见报告。 

一、成长当前性价比如何？ 

（一）指数与估值比价 

成长与价值的指数与估值比价处于过去 5 年中等水平，但从近 3 年看已处于高位。 

（二）30 日均线偏离度比价 

价值板块股价已显著偏离 30 日均线，偏离度在过去 5 年中均属高位；而若以相对偏离度刻画短期成

长与价值风格的相对强度与位置，在经历价值阶段占优后，短期风格分化有望迎来收敛。 

（三）拥挤度 

价值板块拥挤度已升至较高区间，而新能源、军工等成长赛道拥挤度已降至中等偏低或较低水位，拥

挤度压力明显消化。 

综合指数与估值比价、30 日均线偏离度、拥挤度等指标看，随着成长板块的悲观预期释放，拥挤度压

力消化，相对性价比已逐渐显现，而对于成长板块中的高性价比方向，当前又到了可以掘金、布局的

时间。 

二、哪些成长方向可重点关注？？ 

（一）信创 

1、宏观政策：“2+8+N”体系引领，政策红利持续释放，国内信创产业中长期发展空间已然打开；2、

景气度：明年盈利预期显著抬升，行业景气度升至高位；3、拥挤度：中期与短期拥挤度压力均明显消

化；4、估值：估值仍处于底部。 

（二）半导体 

1、宏观政策：国产替代加速行进；2、景气度：明年半导体行业预期增速为 28%，设备、设计、材料

维持高景气；3、拥挤度：短期与中期拥挤度均处于中等水平；4、估值：估值处于底部。 

（三）消费电子 

1、宏观政策：明年消费电子需求有望逐步修复；2、景气度：明年景气有望迎来困境反转；3、拥挤

度：短期拥挤度处于中等水平，中期拥挤度中等偏低；4、估值：行业处于估值低位。 

（四）储能 

1、宏观政策：顶层设计加速完善储能商业模式，市场化步伐不断提速；2、景气度：储能需求快速增

长，明年业绩增速有望领跑新能源主要赛道；3、拥挤度：中期拥挤度中等偏高，但短期拥挤度已回落

至中等偏低；4、估值：估值处于较低水平。 

（五）军工 

1、宏观政策：二十大着重强调国家安全问题，宏观变量驱动军工主题持续演绎；2、景气度：明年军

工行业景气继续提升，业绩增速有望超 30%；3、拥挤度：中期拥挤度中等偏低，短期拥挤度则已降

至低位；4、估值：估值处于底部。 

站在当前时点，可重点聚焦成长中符合政策引导方向、明年有望高景气或迎来边际改善，且当前拥挤

度已显著回落的高性价比方向：信创（计算机软件、云计算、网络安全等）、半导体（设备、设计、材

料）、消费电子（显示面板、汽车芯片）、储能、军工（航空发动机、军工电子、碳纤维）等。 

 风险提示：1、历史经验和指标可能存在失效风险；2、不同区间统计可能存在结论差异风险；3、因

数据不完备导致计算结果与实际结果存在误差的风险 
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前言： 11 月以来，市场风格显著分化，成长板块持续回调。而调整至今，随着悲观

预期释放，拥挤度回落，成长的性价比已经显现，对于其中的高性价比方向，当前又

到了可以重点掘金、布局的时间，结合政策、景气度、拥挤度与估值四大维度看，哪

些方向值得重点关注？详见报告。 

一、成长当前性价比如何？ 

1、指数与估值比价 

成长与价值的指数与估值比价处于过去 5 年中等水平，但从近 3 年看已处于高位。

当前价值/成长估值比价为 0.37，处于 2020年以来的 94.3%分位，2018年以来的 56%

分位；价值/成长指数比价为 1.22，处于 2020 年以来的 77.6%分位，2018 年以来的

46.1%分位。 

图表 1：成长与价值的指数与估值比价 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、30 日均线偏离度 

从成长与价值的 30 日均线偏离度看，近期价值板块偏离度一度达到近 5 年高位，成

长板块则处于中等水平。11 月以来，随着价值板块走强，30 日均线偏离度自底部显

著回升，一度升至 7.7%高位，当前已有所回落但仍处于近五年的 82.3%分位、近三

年的 84.9%分位；成长板块偏离水平中等，当前处于近五年的 48.3%分位、近三年的

44.6%分位。 
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图表 2：成长与价值 30日均线偏离度 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

而若以相对偏离度刻画短期成长与价值风格的相对强度与位置，在经历价值阶段占优

后，短期风格分化有望迎来收敛。成长与价值相对偏离度近年来基本在-5%至 5%区

间轮动，在近期触及-5%下限阈值后开始回升，指向短期价值显著占优的分化行情有

望迎来收敛。 

图表 3：成长与价值 30日均线相对偏离度 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3、拥挤度 

价值板块拥挤度已升至较高区间，而新能源、军工等成长赛道拥挤度已降至中等偏低

或较低水位，拥挤度压力明显消化。目前价值板块拥挤度已处于高位区间，成长板块

拥挤度处于中等水平，其中新能源、军工等部分成长赛道拥挤度则已回落至中等偏低

或较低水位，拥挤度压力明显消化。 

 

图表 4：价值板块拥挤度指标（截至 2022 年 12 月 16 日） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 5：成长板块拥挤度指标（截至 2022 年 12 月 16 日） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 6：热门赛道拥挤度分布（2022年 11月 18日-2022年 12月 16日） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院策略团队整理与测算 

 

综合指数与估值比价、30 日均线偏离度、拥挤度等指标看，随着成长板块的悲观

预期释放，拥挤度压力消化，相对性价比已逐渐显现，而对于成长板块中的高性

价比方向，当前又到了可以重点掘金、布局的时间。  

 

二、哪些成长方向可重点关注？ 

（一）信创 

1、宏观政策 

“2+8+N”体系引领，政策红利持续释放，国内信创产业中长期发展空间已然打开。

从印发十四五数字经济发展规划，到二十大强调推动“数字中国”建设、科技自立自

强，产业顶层设计持续强化；再从设立设备更新改造专项再贷款，到推动数字政府及

一体化政务大数据体系建设，产业基础在政策推动下也不断夯实，国内信创产业中长

期发展空间已然打开。 
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图表 7：信创产业迎来密集政策催化 

发布时间 发布机构/会议 政策文件/主要内容 

2022 年 12 月 16 日 中央经济工作会议 大力发展数字经济；科技政策要聚焦自立自强 

2022 年 11 月 3 日 工信部 中小企业数字化转型指南 

2022 年 10 月 28 日 国务院办公厅 全国一体化政务大数据体系建设指南 

2022 年 10 月 28 日 国务院、发改委 关于数字经济发展情况的报告 

2022 年 10 月 22 日 二十大报告 
建设数字中国，加快发展数字经济，促进数字经济和实体经济深

度融合，打造具有国际竞争力的数字产业集群 

2022 年 9 月 28 日 央行 设立设备更新改造专项再贷款支持制造业等领域设备更新改造 

2022 年 9 月 23 日 国家机关事务管理局 关于开展机关事务数字化建设试点工作的通知 

2022 年 9 月 13 日 国常会 

制造业、服务业、社会服务领域和中小微企业、个体工商户等在

第四季度更新改造设备，支持全国性商业银行以不高于 3.2%的

利率积极投放中长期贷款 

2022 年 6 月 23 日 国务院 关于加强数字政府建设的指导意见 

2022 年 1 月 12 日 国务院 关于印发“十四五”数字经济发展规划的通知 

资料来源：国务院，兴业证券经济与金融研究院整理 

2、景气度 

明年盈利预期显著抬升，行业景气度升至高位。计算机软件、云计算、网络安全

等信创主要赛道，明年业绩均有望迎来改善且将保持 30%以上的增速，显著高于

市场整体水平，行业景气度处于高位。 

 

图表 8：信创主要赛道 2022 年与 2023 年预测业绩增速 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、拥挤度 

中期与短期拥挤度压力均明显消化。从基于量价、资金和分析师情绪构建的短期

拥挤度指标看，信创当前已处于中等偏低水位，拥挤度压力相较前期已明显消化；

而从基于股东户数及主要机构投资者持仓占比计算的中期拥挤度指标看，信创目

前拥挤度水平处于低位。 
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图表 9：计算机短期拥挤度处于中等偏低水平（截至 2022 年 12 月 16 日） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 10：计算机中期拥挤度处于较低水平（截至 2022Q3） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、估值 

估值仍处于底部。截至 12 月 16 日，计算机 PE 估值为 49.6x，处于 2020 年以来

的 25.5%分位，2018 年以来的 29%分位，估值继续处于底部区域。 
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图表 11：计算机估值仍处于低位 （截至 2022 年 12 月 16 日） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（二）半导体 

1、宏观政策 

国产替代加速行进。二十大报告将创新提到新高度，同时也是产业链安全的重要保证，

随着中美科技博弈不断加剧，国内半导体核心底层产业链自主可控的重要性持续凸显，

也将进一步加速半导体设备材料零部件等核心环节的自主可控进程。 

 

图表 12：国内半导体设备厂商在各个环节积极布局（2021年） 

 

资料来源：SEMI，各公司官网，兴业证券经济与金融研究院电子团队整理 
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图表 13：中国半导体市场规模及预测 

 

资料来源：IC Insights，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、景气度 

明年半导体行业预期增速为 28%，设备、设计、材料维持高景气。2023 年半导体

行业整体业绩增速预测值为 28%，相较 2022 年预测增速 9.4%明显改善，其中设

备与设计环节增速环比提升且在 30%以上，材料预测业绩增速回落但仍达 39%，

而封测环节则有望实现景气反转，明年预期将实现 18.4%的业绩增长。 

 

图表 14：半导体细分环节 2022 年与 2023 年预测业绩增速 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、拥挤度 

短期与中期拥挤度均处于中等水平。从短期维度看，半导体行业拥挤度目前已由

高位降至中等水位，而中期拥挤度目前也处于中等位置，拥挤度压力有所消化。 
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图表 15：半导体短期拥挤度处于中等水平（截至 12 月 16 日） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 16：半导体中期拥挤度处于中等水平（截至 2022Q3） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、估值 

估值处于底部。截至 12 月 16 日，半导体 PE 估值为 37.3x，为 2020 年以来的 8.7%

分位，2018 年以来的 5.2%分位，处于底部区域。 
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图表 17：半导体估值处于底部（截至 2022 年 12 月 16 日） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（三）消费电子 

1、宏观层面 

明年消费电子需求有望逐步恢复。今年低基数背景下，明年智能机销量有望实现

正增长，与此同时，苹果 MR 预计明年发布，也有望成为消费电子新一轮主线。

此外，受益于汽车智能化推进车载摄像头和激光雷达的上量对产业链将形成显著

拉动，因此预计明年消费电子的市场需求有望逐步恢复。 

 

图表 18：全球智能机销量及预测  图表 19： VR 头显出货量及 YOY 

 

 

 

资料来源： USPTO，Patently Apple，兴业证券经济与金融

研究院电子团队整理 

 资料来源：陀螺研究院《2022 上半年 VR/AR 产业发展报

告》，兴业证券经济与金融研究院电子团队整理 
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2、景气度 

明年景气有望迎来困境反转。从预测增速看，2023 年消费电子行业或将迎来困境

反转，显示面板、智能手表、VR、智能手机等相关行业业绩增速有望实现由负转

正，汽车半导体也将在下游需求爆发带动下实现 30%以上高速增长。 

 

图表 20：消费电子相关行业 2022 年与 2023 年预测业绩增速 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、拥挤度 

短期拥挤度处于中等水平，中期拥挤度中等偏低。从短期维度看，半导体行业拥

挤度目前已由高位降至中等水位，而中期拥挤度目前处于偏低水位。 

图表 21：消费电子短期拥挤度处于中等水平（截至 12 月 16 日） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 22：消费电子中期拥挤度处于较低水平（截至 2022Q3） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、估值 

行业处于估值低位。截至 12 月 16 日，消费电子 PE 估值为 25.3x，为 2020 年以

来的 17%分位，2018 年以来的 39.6%分位，处于估值低位。 

图表 23：消费电子估值处于低位（截至 2022 年 12 月 16 日） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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（四）储能 

1、宏观政策 

顶层设计加速完善储能商业模式，市场化步伐不断提速。我国新型储能行业发展已从

前期的示范应用阶段逐步进入商业化初期，根据《关于加快推动新型储能发展的指导

意见》的规划，到 2025 年我国新型储能全面进入规模化发展阶段，到 2030 年实现全

面市场化发展，今年以来我刚储能政策不断完善细化，多管齐下加快新型储能市场化

步伐。 

 

图表 24：顶层设计加速完善储能商业模式 

时间 文件 内容 

2021.07.24 
《关于加快推动新型储能发

展的指导意见》 

到 2025 年，实现新型储能从商业化初期向规模化发展转变，装机规模达 3000 万

千瓦以上。到 2030 年，实现新型储能全面市场化发展。 

2021.07.29 

《关于鼓励可再生能源发电

企业自建或购买调峰能力增

加并网规模的通知》 

在国家层面明确配建储能的比例，由发电企业通过市场化方式配置调峰和储能资

源。努力实现应对气候变化自主贡献目标，促进风电、太阳能发电等可再生能源

大力发展和充分消纳鼓励发电企业通过自建或购买调峰储能能力的方式，增加可

再生能源发电装机并网规模。 

2021.09.24 

《新型储能项目管理规范（暂

行）》、《电化学储能电站安全

管理暂行办法（征求意见稿）》 

规范了储能全流程管理要求，明确“无歧视”并网，对国家各相关管理部门的安

全职责进行了梳理和划分，明确各环节消防安全的管理与责任 

2021.12.21 

《电力系统辅助服务管理办

法》、《电力系统辅助服务管理

办法（征求意见稿）》 

正式将新型储能作为市场主体，纳入到国家并网运行管理及辅助服务管理中。新

增转动惯量、爬坡、调相、稳控切机、快速切负荷等辅助服务品种，以进一步支

撑新能源接入和消纳，提升电力系统可靠性和电能质量。同时推动建立用户参与

的分担共享机制，疏导电力系统运行日益增加的辅助服务费用。 

2022.02.21 

《国家发展改革委办公厅国

家能源局综合司关于加快推

进电力现货市场建设工作的

通知》 

深化电力体制改革，加快建设全国统一电力市场体系，以市场化方式促进电力资

源优化配置，第一批试点地区 2022 年开展现货市场长周期连续试运行，第二批

2022 年 6 月底前启动现货市场试运行，其他地区要在 2022 年一季度上报现货市

场建设方案 

2022.03.21 
《“十四五”新型储能发展实

施方案》 

加快推动商业模式和体制机制创新，在重点地区先行先试。推动技术革新、产业

升级、成本下降，有效支撑新型储能产业市场化可持续发展。 

资料来源：国务院、发改委、国家能源局，兴业证券经济与金融研究院电新团队整理 

 

2、景气度 

储能需求快速增长，明年业绩增速有望领跑新能源主要赛道。从预测增速看，2023

年多数新能源赛道业绩增速相较 2022 年或将出现边际回落，但储能行业预测增速

仍维持在 60%以上，领跑其他新能源相关赛道。 
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图表 25：主要新能源赛道 2022 年与 2023 年预测业绩增速 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 26、电化学储能预计未来高速增长，MW 

 

资料来源：CNESA，CIAPS，兴业证券经济与金融研究院电新团队整理 

 

3、拥挤度 

中期拥挤度中等偏高，但短期拥挤度已回落至中等偏低。从短期维度看，半导体

行业拥挤度目前已由高位降至中等水位，而中期拥挤度目前也处于中等位置，拥

挤度压力有所消化。 
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图表 27：储能短期拥挤度降至中等偏低水平（截至 12 月 16 日） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 28：储能中期拥挤度处于中等偏高水平（截至 2022Q3） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、估值 

估值处于较低水平。截至 12 月 16 日，储能板块 PE 估值为 48.1x，为 2020 年以

来的 5.7%分位，2018 年以来的 6.3%分位，处于估值低位。 
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图表 29：储能估值处于低位（截至 2022 年 12 月 16 日） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（五） 军工 

1、宏观政策 

二十大着重强调国家安全问题，宏观变量驱动军工主题持续演绎。二十大强调“必

须坚定不移贯彻总体国家安全观，把维护国家安全贯穿党和国家工作各方面全过

程，健全国家安全体系，增强维护国家安全能力”，同时在 “实现建军一百年奋

斗目标”、“加快建设世界一流军队”的目标下，国防及军队现代化建设预计加快

推进，宏观变量驱动下，国防科技、武器装备、航空航天等领域高景气有望长期

持续。 

 

图表 30：中央公共财政国防支出、预算及增速  图表 31：中国国防支出各分项占比 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、景气度 

明年军工行业景气继续提升，业绩增速有望超 30%。2023 年军工行业整体业绩增

速预测为 40%，景气度相较于 2022 年继续改善，而从细分赛道看，军工电子、航

空发动机绝对增速居前，而碳纤维增速提升幅度较高。 

图表 32：军工主要赛道 2022 年与 2023 年预测业绩增速 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、拥挤度 

中期拥挤度中等偏低，短期拥挤度则已降至低位。经历近期的持续调整，军工行

业短期拥挤度指标已再度降至较低水位，而从中期维度看，军工拥挤度压力也不

大，处于中等偏低位置。 

图表 33：军工短期拥挤度降至较低水平（截至 12 月 16 日） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 34：军工中期拥挤度处于中等偏低水平（截至 2022Q3） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、估值 

估值处于底部。截至 12 月 16 日，军工 PE 估值为 51.3x，为 2020 年以来的 2.7%

分位，2018 年以来的 1.6%分位，处于底部区域。 

 

图表 35：军工估值处于底部（截至 2022 年 12 月 16 日） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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三、 总结 

1、综合指数与估值比价、30日均线偏离度、拥挤度等指标看，随着成长板块的悲观

预期释放，拥挤度压力消化，相对性价比已经显现，而对于成长板块中的高性价比方

向，当前又到了可以重点掘金、布局的时间。 

2、站在当前时点，可重点聚焦成长中符合政策引导方向、明年有望高景气或迎来边

际改善，且当前拥挤度已显著回落的高性价比方向：信创（计算机软件、云计算、网

络安全等）、半导体（设备、设计、材料）、消费电子（显示面板、汽车芯片）、储能、

军工（航空发动机、军工电子、碳纤维）等。 

图表 36：当前可重点关注的成长方向（截至 2022年 12月 16日） 

维度 信创 半导体 消费电子 储能 军工 

宏观政策 
政策红利释放 

中长期空间打开 
国产替代加速 

明年需求有望 

逐步修复 

顶层设计加速完善 

市场化步伐提速 

宏观变量驱动 

军工主题持续演绎 

景气度 
明年预期增速 

68.3% 

明年预期增速 
27.8% 

明年预期增速 
32.8% 

明年预期增速
60.6% 

明年预期增速 
39.5% 

拥挤度 

短期 中等 中等偏低 中等偏高 中等偏低 中等偏高 

中期 中等 中等偏低 中等偏低 低位 中等偏低 

估值 

PE 估值 49.6x 37.3x 25.3x 48.1x 51.3x 

近三年分位数 25.50% 8.70% 17% 5.70% 2.70% 

近五年分位数 29% 5.20% 39.60% 6.30% 1.60% 

重点关注方向 
云计算、网络安全

计算机软件等 

半导体设备 

设计、材料等 

显示面板 

汽车芯片等 
储能 

航空发动机 

军工电子、碳纤维等 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

风险提示 

1、历史经验和指标可能存在失效风险；2、不同区间统计可能存在结论差异风险；3、

因数据不完备导致计算结果与实际结果存在误差的风险 
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