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复旦大学经济学院金融硕士，本科毕业于东南大学预防医学专业。投资敏锐度较

强，擅长把握行业发展趋势，深入挖掘具有长期成长性的优质公司，于 2022 年

7 月加入上银基金，目前主要覆盖医药行业。 

 

一、市场概况及分析 

上周（3.27-3.31）A 股整体依然维持震荡的态势，上周前半周偏弱势下跌，

后半周有所指数上有所修复。从各指数上看，上证指数周涨幅 0.22%，创业板指

周涨幅 1.23%，沪深 300 指数周涨幅 0.59%。从板块上看，上周涨幅居前的行业

为美容护理、农林牧渔、食品饮料。上周跌幅居前的行业为建筑装饰、房地产和

国防军工。 

泛数字经济板块近期表现亮眼,上周有所回调，我们认为属于短期情绪催化

炒作，后续还需形成实质性的基本面好转。当前市场以存量为主，某一大板块的

持续上涨对其他板块形成一定程度的抽水效应，而当某一板块下跌时水就会流向

其他板块，所以上涨和下跌都会带来结构性机会，市场依然具备相对均衡的调节



机制。 

今年以来，A 股市场结构分化愈演愈烈，在信创概念、ChatGPT 概念及“数

字中国”主题轮番进攻下，TMT 表现强劲，细分赛道股轮番上涨，呈现出计算机

→大数据→人工智能→电信→互联网→6G 概念→半导体→区块链→文化娱乐→

计算机的演绎路径，TMT 细分赛道的热点此起彼伏、循环往复，形成了良好的赚

钱效应，TMT 吸引资金占交易总量的约 40%。 

除了 TMT 火热外，“中特估”的“中字头”个股在国企改革旗帜下，也受到

场内外资金的青睐，成为能与TMT个股并驾齐驱的A股投资主线之一。“中字头”

个股走出强劲的上涨走势并带领大盘在年线上方稳步运行，尽管近日盘中股价出

现大幅回调走势，但场内外资金依旧不敢忽视“中字头”个股对大盘及结构行情

的影响，在“中字头”个股调整过程中，仍有场内外资金逢低吸纳。 

我们也注意到，当今年的市场热点集中在 TMT 及“中字头”之际，春季以来，

大盘并未走出超预期的向上突破走势，一直处在 3217 点至 3442 点的区间震荡运

行。截至上周一，大盘区间涨幅为-0.41%，其它宽基指数的表现可谓悲喜交加，

上证 50 指数和沪深 300 指数区间涨幅分别为-6.95%、-4.04%，创业板指数区间

涨幅为-7.27%，创业板综指区间涨幅为 0.44%，科创 50 指数区间涨幅为 2.75%，

代表中小市值的中证 1000 指数区间涨幅为 2.22%，国证 2000 指数区间涨幅为

3.50%。 

行业分类指数也表现出较大的差异性。受信创、ChatGPT 及数字中国等题材

与主题投资的推动，TMT 站上风口。截至上周一，TMT 当中的软件服务指数区间

涨幅为 19.26%，大数据指数区间涨幅为 24.05%，AI 指数区间涨幅为 25.47%，互

联网指数区间涨幅为 44.53%，ChatGPT 指数区间涨幅为 36.19%，半导体指数区

间涨幅为 4.89%。 

而与此同时，房地产板块及与房地产经济周期相关板块呈现出持续低迷的态

势，资金以持续流出为主。截至上周一，房地产板块区间涨幅为-6.65%，白酒板

块区间涨幅为-5.24%，食品饮料区间涨幅为-4.44%，家电区间涨幅为-0.88%，建

材区间涨幅为-5.42%。 

新的经济周期转向科技推动下的新型消费，科技既是中国新的经济基础，也



是中国新的核心资产。由此可见，改革与转型是今年 A 股市场的投资核心所在，

“中字头”+“数字中国”是今年 A股行情的双主线，国内经济结构的转变正带

来投资结构的转变，顺势而为，才是今年的投资之道。 

 

二、每周关注：3 月 PMI 数据解读 

3 月制造业采购经理指数为 51.9%，低于上月 0.7 个百分点；非制造业商务

活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 58.2%和 57.0%，高于上月 1.9 和 0.6 个百

分点。三大指数连续三个月位于扩张区间，我国经济发展仍在企稳回升之中。 

制造业采购经理指数持续位于景气区间。3月份，受上月高基数等因素影响，

制造业 PMI 有所回落，景气水平仍为近两年次高点，在调查的 21 个行业中，有

13 个行业 PMI 高于上月。大致可以反映以下几点： 

1. 产需两端继续扩张。随着国内经济循环加快恢复，制造业生产和市场需

求稳步回升，生产指数和新订单指数分别为 54.6%和 53.6%，比上月回落 2.1 和

0.5 个百分点，仍位于近期较高景气水平。从行业看，非金属矿物制品、通用设

备、专用设备、汽车等行业指数均升至 57.0%及以上较高景气区间，行业产需加

快释放。 

2. 企业采购意愿增强。在生产和市场需求回暖的带动下，近期企业采购活

动比较活跃，采购量指数为53.5%，是2020年 12月份以来高点；进口指数为50.9%，

连续两个月位于扩张区间，企业生产用原材料进口量继续增加。从行业看，石油

煤炭及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压延加工等上

游行业采购量指数和进口指数均比上月明显上升。 

3. 各规模企业 PMI 保持扩张。大型企业 PMI 为 53.6%，景气水平与上月基

本持平，其中生产指数和新订单指数均位于 55.0%以上较高景气区间，恢复发展

动能较强。中、小型企业 PMI 分别为 50.3%和 50.4%，比上月有不同程度回落，

但均连续两个月位于景气区间。 

4. 重点行业 PMI 运行稳定。装备制造业、高新技术制造业、高耗能行业和

消费品行业 PMI 分别为 53.0%、51.2%、51.1%和 51.9%，继续保持扩张态势。其

中，装备制造业 PMI 高于制造业总体 1.1 个百分点，带动作用较为显著；消费品



行业 PMI 连续三个月回升，扩张步伐有所加快。 

5. 市场预期稳定向好。近期我国经济保持恢复势头，企业信心稳定，生产

经营活动预期指数为 55.5%，持续位于较高景气区间。从行业看，调查的全部行

业生产经营活动预期指数均连续两个月位于景气区间，其中食品及酒饮料精制茶、

专用设备、铁路船舶航空航天设备、电气机械器材等行业位于 60.0%以上高景气

区间，相关企业对市场发展前景看好。 

 

三、每周一图:细胞及基因治疗流程 

 

图片来源：弗若斯特沙利文，中金公司研究部 

作为新一代的治疗方案，细胞和基因疗法(Cell and Gene Therapy，以下简

称 CGT)应用前景非常广阔，有望从源头治愈多种疾病。由于细胞结构遵循中心

法则，遗传信息沿着“DNA—RNA—蛋白质”方向传递，CGT 通过调控 DNA,将确定

的遗传物质转移至患者的特定靶细胞内，通过基因添加、修正、沉默等方式修饰

或修复异常基因，从原理上有望实现“一次治疗、终身痊愈”，在罕见病领域效

果明显，具备可观的临床应用前景。 

细胞治疗：获取具有特定功能的细胞，通过体外操作使这些细胞具有增强免

疫、杀死病原体和肿瘤细胞等功能，将其输入或植入人体用于疾病治疗，包括免

疫细胞和干细胞治疗。 

基因治疗：将外源正常基因导入靶细胞内纠正因缺陷和异常基因引起的疾病, 

使目的基因能在细胞中得到表达以治疗疾病。基因治疗可分为体内和体外基因治

疗。 

上世纪 90 年代起， CGT 的临床探索在全球范围内展开，2000 年左右由于不



良反应事件，行业发展曲折，此后才逐渐步入正轨。2017 年以来，随着欧美和

中国多家医药公司的 CGT 里程碑式产品陆续获批上市和放量，行业发展加速。 

中国市场逐渐度过萌芽阶段，取得突破性进展。2003 年，CFDA（国家食品

药品监督管理局）批准全球第一款基因治疗产品 Gendicine(今又生)。2021 年

NMPA（国家药品监督管理局）批准复星凯特的阿基仑赛注射液和药明巨诺的瑞基

奥伦赛注射液两款 CAR-T 上市，2022 年传奇生物自主研发的 CAR-T 西达基奥仑

赛获 FDA（美国食品药品监督管理局）审批。 

从 CGT 药物的研发上，我们可以看出中国的创新药发展正逐渐赶上欧美等发

达国家，并且在 CGT 这样一些较新的领域做到齐头并进甚至弯道超车，对于中国

医药行业和创新药产业的未来发展我们保持信心。 

 

 

风险提示：基金有风险，投资需谨慎。本资料中的信息或所表达的意见仅供参考，并

不构成任何投资建议。投资人购买基金时应详细阅读基金的基金合同、招募说明书和基金产

品资料概要等法律文件，充分认识基金的风险收益特征和产品特性，并根据自身的投资目标、

投资期限、投资经验、资产状况等因素选择与自身风险承受能力相匹配的产品。基金管理人

承诺以诚实信用、勤勉尽职的原则管理和运用基金资产，但不保证基金本金不受损失，不保

证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金产品存在收益波动风险，基金的过往业绩及其净

值高低并不预示其未来业绩表现，基金管理人管理的其他基金的业绩和其投资管理人员取得

的过往业绩并不预示其未来表现，也不构成基金业绩表现的保证。我国基金运作时间较短，

不能反映股市发展的所有阶段。行业、指数过往业绩不代表基金业绩表现，也不作为基金未

来表现的承诺。 


