
基金资料

相关指数 中证红利潜力指数收益率

样本选取方法

沪深A股

（1）过去3 年连续现金分红，

且分红比例不低于30%；

（2）日均总市值排名前80%；

（3）日均成交金额排名前

80%。

选样方法

计算其每股收益（EPS）、

每股未分配利润和净资产收

益率（ROA），并得出综合

排名

- 选取前 50 支为指数样本

一周行情更新

红利潜力ETF（515570.SH） 1.14 -2.39%

沪深300（000300.SH) 3,850.95 -2.37%

资料来源：万得，山西证券
时间：2020年04月09日至2023年05月26日

资料来源：万得，山西国际
时间：2023年05月19日至 2023年05月26日

山证红利潜力ETF

（515570.SH）

一周五大涨幅成分股

603444.SH 吉比特 7.49%

688036.SH 传音控股 7.43%

603195.SH 公牛集团 3.94%

002605.SZ 姚记科技 3.52%

000568.SZ 泸州老窖 3.26%

一周五大跌幅成分股

300033.SZ 同花顺 -15.08%

601225.SH 陕西煤业 -12.49%

600188.SH 兖矿能源 -10.42%

601601.SH 中国太保 -10.31%

605168.SH 三人行 -7.65%

山证红利潜力ETF

（515570.SH）
山证红利潜力ETF周报（515570.SH）

2023年05月29日

五大权重股

601318.SH 中国平安 15.8%

000651.SZ 格力电器 11.1%

600519.SH 贵州茅台 9.81%

601088.SH 中国神华 6.69%

000333.SZ 美的集团 5.84%
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本周a股周报：

1. 漫长季节的迷茫期，市场“预期崩溃”式交易全面扩散本周（2023年5月22日至

2023年5月26日，下同）市场整体表现不佳，主要宽基指数纷纷下跌，其中与

宏观经济相关性更高的沪深300与上证50跌幅排名靠前。从行业视角来看，防

御属性较强的电力、医药与受海外科技行情共振的电子、通信板块表现排名相

对靠前，微微收涨；相较之下，同样是与中国宏观经济相关性较高的金融与周

期板块表现则相对靠后。值得关注的是北上配置资金在周二出现了2019年来首

次对所有行业无差别的卖出行为，全周共卖出87.23亿元（四个交易日），演绎

节奏上已然接近甚至超过2022年3月的底部时点。当前交易上可能接近市场情

绪的底部。随着市场在中特估与TMT持续回调带动下进一步下跌，当前已有近

40%的个股估值PE（TTM）已然低于2022年10月底这一长期问题的短期锚定点

附近，风险溢价高于了当时（当前十年期国债收益率同样已经回落至2022年10

月附近）。一定程度上，2022年10月是投资者意识到长期问题的变化的开始，

也是将长期问题短期化定价的一个极致点。

2. 当长期问题一直都存在，没有长期趋势的环境里“逆向思维”更重要在没有明确经

济周期信号和产业周期也被经济周期压制的漫长季节里，投资者总是在期待新

的周期开始和希望后的失望情绪中反复消磨。反人性的投资或许才是当下生存

的关键。以上一轮的悲观点2022年10月为例，很多投资者在2022年10月市场

最悲观的时刻选择了离开，大多数却注定会在2023年1、2月开始对经济和个股

的乐观情绪中（大量个股的盈利预测上调）选择回归。当下投资者的悲观情绪

已经实现了多资产、多行业范围的全面扩散，股票自下而上看也很悲观（盈利

预测5月以来下调程度接近1-2月上调程度）。事实上，在一个向上动能尚不明

晰，但下行有底的箱体里，每一个基本面数据的向下都是向周期底部的一次确

认，市场也容易在这个寻底的过程中短期内定价过度。我们从最新的工业企业

经营状况中可以看到，4月份营收与利润增速数据均出现了短期边际企稳的信号，

产销率看主动去库周期似乎正在接近尾声。我们曾在2月人声鼎沸时保持冷静，

自然也会在当下悲观情绪之中保持积极。在过去的悲观预期下，最适应漫长季

节的红利资产也进行了充分调整，在经济阶段底部确认后，“中特估”行情将重新

蓄势待发。

3. 产业结构中的预期修正也在孕育，值得一提的是，过去以新能源为代表的基金

重仓股表现不佳，大量投资者对其产业趋势的担忧而选择远离去寻找新的方向，

基金重仓股继续跑输基金中位数。事实上，资本市场表现往往领先于产业层面

企业家的判断，如果说2020年3月为本轮新能源历史级行情的起点，而产业层

面经营者确定产业趋势并大幅增加资本开支的时间却是在2021年。在产业层面

确定了中期视角产业趋势的向下，资本市场上或许早已提前计入大量悲观预期

的定价。我们可以看到，在2018年9月，产业内企业家同样传出中期悲观的声

音（“活下去”），表现低迷许久的板块迎来最后的短暂调整，随后开启股价的企

稳反弹。从这个意义上看，优秀企业家对于产业的判断从长期看正确，从中短

期恰好是市场情绪底部的标志。今年强势板块中以AI作为主驱动的TMT板块前

期调整较大且换手充分，短期或将企稳反弹。我们短期同样将4月最后一个周以

来对其的谨慎态度进行调整，回到整体积极态度。但值得关注的是，后面企稳

分化过程中可以参考经典的“PE泡沫”的演化特征：在模糊期，市场往往进行多

方向的押注，导致所有概念标的快速上涨至泡沫化，随着产业兑现路径的逐渐

明晰，投资路线与节奏也将逐渐向产业趋势回归，聚焦成为关键。

山证红利潜力ETF

（515570.SH）

A股市场周报与全球资金市场周报

2023年05月29日



全球资金市场周报

NDX 期货在 NVDA 隔夜走强的推动下上涨 220 个基点（前值上涨 30% 或增加了约

2500亿美元的市值），这是我们近期历史上看到的最大指导价之一。

今天关注：1) 更广泛的 Semis 和 AI 生态系统的横向（AMD +9%，TSM +7%，MU

+4% 在前）——水涨船高的叙述——当然，在动能/A.I的故事（AI +14%，PLTR

+11%）作为“动物本能”势头的感觉开始在上市前酝酿，以及 2）今天哪些股票/行业

“资助”轮换进入 NVDA（这表明潜在的轮换形成了市场的非技术/周期性口袋），也许

今天的 Semis与 Software有一些让步（尤其是 SNOW -14%）

除了 NVDA / Semis，其他关注的项目 = SNOW -13%（再次削减财政年度指导）

SPLK +9%（FCF 的巨大上升空间 ) 和NTNX +16%（提高 FY ACV 账单）。

目前科技领域的大局发展：

对人工智能基础建设的需求出现有意义的变化（来自硅谷的评论），这可能证明了围

绕生成式人工智能的所有“乐观主义”。 最近多头可能会争辩说，这会围绕新的人工智

能创造某种程度的“必然性”。 随着硬件系统重新平台化（例如，随着数据堆栈的重新

架构和新应用程序/工作负载的扩展，光环效应），未来几年可能会出现以中心工作

负载/基础设施需求/IT支出。

根据 SNOW，消费领域的趋势仍然疲软（自 4 月 10 日以来（相对于 2 月/3 月的稳

健），随着这些客户越来越多地优化支出 + 降低数据存储保留需求，老年群体的消费

活动减弱）。

Analog Semis / ADI：昨天上午令人惊讶的指引下跌，管理层称需求疲软，尤其是在

中国（尤其是中国电动汽车市场）——Toshiya (GIR) 很好地阐述了这一点 “随着广泛

模拟/MCU 空间领域的低迷刚刚开始 ，我们预计 ADI 及其同行最多在短期内保持区

间震荡”。
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