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一、宏观、市场动态
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（数据来源：wind）

3月，国内经济维持扩张趋势。中疾控信息显示，本

轮春季流感在3月中旬达峰，短期对消费的抑制有所

缓解。据克尔瑞数据，3月百强地产企业销售金额同

比增24.8%，环比增43.5%；百强地产企业1季度销

售收入16,635.00亿，同比增1.0%。2023年3月，

官 方 综 合 PMI 57.0，前 值 56.4，经 济 处 于 扩 张 区

间。

海外宏观层面的核心矛盾从“高通胀高利率”切换

到“经济衰退总需求减弱”。海外持续加息抑制需

求，经济进入弱衰退，美国10年期国债收益率下滑

至2023年以来新低（3.3%）水平。外需关注海外衰

退对国内出口的影响，内需随着大消费、地产复苏

的确认，国内经济有望维持弱复苏趋势。

MACRO AND MARKET DYNAMICS

宏观、市场动态

月度市场数据表一
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（数据来源：国家统计局）

宏观展望

中国央行周一降准0.25个百分点，下调后金融机构加权平均存款

准备金率约为7.6%。
（数据来源：wind）
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债券投资策略之阶梯策略

（数据来源：中国债券信息网）

月度市场数据表二
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阶梯策略又叫阶梯式组合，是指在债券投资组合中包含众多期限的债券，且各期限债券的

投资金额相近。即债券的到期日期大体均匀分布在各个期限上。投资组合从短期债券到长

期债券，以“阶梯式”的方式多样化，因此得名。

债券阶梯策略允许投资者通过多样化来降低风险。它配备了几种到期日明显不同的固定收

益证券，以通过多元化的投资组合将风险降至最低。如果短期债券或低级别债券在市场条

件不利且利率上升的情况下到期，则本金可以再投资于长期限或高级别债券。它降低了利

率风险、再投资风险、信用风险和流动性风险。它还有助于提高投资组合的流动性。

举例说明：一位投资者决定使用债券阶梯策略投资100,000元。他创建了一个投资组合，

其中一年期债券为25,000元，利率为4.25%，两年期债券为25,000元，利率为4.5%，三年

期债券为25,000元，利率为5%，四年期债券为25,000元，利率为6%。当一年期债券到期

时，投资者将本金再投资于较长期限的债券，随后的到期债券也遵循相同的做法，依此类

推。这就是债券阶梯策略。



芯片制造三大核心工艺包括光刻、刻蚀和薄膜沉积，其中光刻工艺是最为重要的工艺之

一，其用到的核心原材料就是光刻胶。光刻胶是一种感光材料，指通过紫外光、电子束、

离子束、X射线等照射和辐射，其溶解度发生变化的耐蚀剂刻薄膜材料，由感光树脂、增感

剂和溶剂3种主要成分组成的对光敏感的混合液体。

根据下游应用领域不同可以分为半导体光刻胶、LCD光刻胶、PCB光刻胶。其中半导体光刻

胶壁垒最高，市场空间也最高。由于8英寸、12英寸芯片占据市场主流尺寸，所以KrF光刻

胶和ArF光刻胶合计占有超70%的半导体光刻胶市场份额。

在美国强力打压中国半导体产业的大背景下，高端光刻胶保质期一般只有6个月，这些深深

加剧国内晶圆厂商对高端光刻胶潜在断供可能的担忧，国产替代势在必行，因此具有全产

业链布局的高端光刻胶厂商将具有较好的投资机会。

行业研究分享一：高端光刻胶的投资机会

EQUITY MARKET INVESTMENT STRATEGY

权益市场投资策略

2023年第4期月刊 03

行业研究分享二：AI基础数据服务受益于AI模型开发训练需求提升

AI基础数据服务，主要运用于AI算法模型开发训练，产品形式包括训练数据定制服务、训

练数据产品及相关的应用服务。AI基础数据服务的商业模式为：行业内公司开发自有知识

产权的训练数据产品，通过销售训练数据产品的使用授权许可，获取让渡资产使用权收

入。此类训练数据集一经开发完成，可多次销售并获取授权许可收入。

受益于全球AI行业高速发展，2022年国内AI基础数据服务行业市场规模50亿左右，预计到

2025年市场规模达到100亿，年复合增速超20%。按照需求类型分，AI基础数据服务包

括：图像类数据需求、语音类数据需求和自然语言处理类数据需求，2021年需求规模占比

分别为45.3%、40.5%、14.2%。

供给端看，品牌数据服务商、中小数据供应商和需求方自建基础数据团队，为AI基础数据

服务市场的主要供应方，头部的品牌数据服务商收入占比30%左右。国内基础数据服务行

业头部企业包括百度众包、海天瑞声、标贝科技、云测信息、数据堂等。

近期各大科技企业陆续推出AI大模型，未来模型训练将带来AI基础数据服务需求的大幅提

升。虽然数据服务行业早期竞争格局尚不清晰，但我们判断行业相关头部企业将充分受益

AI加速推进。
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