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本报记者 万宇 张凌之

1月22日，公募基金2023年四季报披露完毕，公募

基金最新前十大重仓股出炉。 与2023年三季度末相比，

公募基金2023年四季度重仓持股情况变化不大， 其中

前三大重仓股贵州茅台、宁德时代、泸州老窖仍位列前

三。 山西汾酒跻身公募基金前十大重仓股，古井贡酒退

出。

此外，立讯精密、澜起科技、海康威视等电子板块受

到公募基金青睐，成为2023年四季度大幅加仓对象。 宁

德时代、贵州茅台、泸州老窖、美团-W等“白马股” 被

公募基金大幅减持。

多位基金经理表示，A股市场经过连续调整， 目前

权益资产处于系统性、战略性的配置位置，可能出现配

置优质股票的良机。

十大重仓股出炉

1月22日，公募基金2023年四季度末前十大重仓股

曝光。 天相投顾数据显示，在公募基金全部持仓中（含

港股），贵州茅台、宁德时代、泸州老窖、五粮液、腾讯控

股、立讯精密、恒瑞医药、迈瑞医疗、药明康德、山西汾酒

成为公募基金前十大重仓股（统计口径为公布2023年

四季报的4955只积极投资偏股型基金）。

从增持情况看，立讯精密获增持最多，截至2023年

四季度末， 积极投资偏股型基金合计增持立讯精密

82.62亿元， 增持澜起科技、 海康威视市值均超过40亿

元，新产业、智飞生物、美的集团、紫金矿业、通富微电、

迈瑞医疗、牧原股份、温氏股份等个股均获增持超30亿

元。

从减持情况看，截至2023年四季度末，宁德时代、

贵州茅台、 泸州老窖、 美团-W被减持市值均超100亿

元。

电子板块受青睐

天相投顾数据显示， 立讯精密成为2023年四季度

获公募基金增持最多的公司。澜起科技和海康威视紧随

其后，2023年四季度末获增持市值分别为43.84亿元和

40.23亿元。按照天相投顾的行业分类，这三家公司均属

于电子元器件行业。

2023年四季度，这些电子元器件个股均收涨。 立讯

精密2023年四季度上涨15.53%， 澜起科技涨幅为

18.23%，海康威视上涨2.72%。 公募基金2023年四季度

增持个股囊括多只电子元器件个股， 包括通富微电、中

芯国际、歌尔股份、卓胜微、韦尔股份、北方华创等，其中

通富微电、歌尔股份、卓胜微四季度涨幅均超过20%。

从部分基金经理的持仓不难看出，上述板块颇受青

睐。 金鹰基金基金经理陈颖管理的金鹰科技创新，在

2023年四季度末重点配置了以电子、计算机、传媒为代

表的高科技板块。在前十大重仓股中，韦尔股份、长盈精

密等个股浮现。

东吴基金基金经理刘元海管理的东吴移动互联前

十大重仓股中同样出现了多只电子元器件个股，立讯精

密、韦尔股份、德赛西威、卓胜微等个股四季度末位列该

基金前四大重仓股。

或现买入良机

展望2024年的市场， 中欧基金基金经理周蔚文表

示：“我们相信宏观经济持续改善的步伐不会停止，在

企业家、居民预期调整后，已经连续调整的A股市场，可

能出现买入有长期投资价值股票的良机。 ”

“市场处于底部，尤其值得关注的是那些率先走出

低谷的行业。 ”中庚基金基金经理丘栋荣表示，目前权

益资产处于系统性、战略性的配置位置，更关注企业的

基本面持续改善、盈利能力的高增长性和高弹性，甚至

考虑买入一些“故事”和“梦想”标的。

刘元海对2024年A股市场判断也相对乐观。 他认

为， 当前A股市场估值处在历史相对底部区域，A股上

市公司利润增速见底回升趋势将更加明显， 美国10年

期国债利率也可能进入下行周期。 他表示，A股市场中

长期投资价值将显现。

在季报中， 不少基金谈到自己对投资方法的思考。

睿远基金基金经理傅鹏博、朱璘表示，在波动市场中，估

值“锚” 有更重要的话语权，除估值界定的“安全” ，股

息分红率也是很重要的“安全” 指标，背后蕴含着企业

是否具有稳定持续的经营性现金流。

谈到2024年的布局思路，丘栋荣提到三大方向：首

先是业务成长属性强且未来空间较大的医药、智能电动

车等科技股和互联网股； 其次是供给收缩或需求刚性，

但仍有较高成长性的价值股，主要行业包括以基本金属

为代表的资源类公司和能源运输公司，大盘价值股中的

房地产、金融等标的；最后是需求增长有空间、供给有竞

争优势的高性价比公司，主要行业包括电子、机械、医药

制造、电气设备与新能源、农林牧渔等。

代码 名称 基金持有总市值（万元）

600519 贵州茅台 7665358.79

300750 宁德时代 4306105.78

000568 泸州老窖 3530224.14

000858 五粮液 3038333.87

00700.HK 腾讯控股 2931273.92

002475 立讯精密 2777520.70

600276 恒瑞医药 2596455.12

300760 迈瑞医疗 2464668.77

603259 药明康德 2412225.10

600809 山西汾酒 1924453.73

代码 名称 增持市值（万元）

002475 立讯精密 826243.05

688008 澜起科技 438435.18

002415 海康威视 402326.37

300832 新产业 383645.82

300122 智飞生物 381532.71

000333 美的集团 377699.28

601899 紫金矿业 370994.95

002156 通富微电 364789.27

300760 迈瑞医疗 350612.02

002714 牧原股份 336857.75

1月22日，公募基金2023年四季报披露完毕，公募基金最新前十大重仓股出炉。 与2023年

三季度末相比，公募基金2023年四季度重仓持股情况变化不大，其中前三大重仓股贵州茅台、

宁德时代、泸州老窖仍位列前三。 山西汾酒跻身公募基金前十大重仓股，古井贡酒退出。

此外，立讯精密、澜起科技、海康威视等电子板块受到公募基金青睐，成为2023年四季度

大幅加仓对象。 宁德时代、贵州茅台、泸州老窖、美团-W等“白马股” 被公募基金大幅减持。

多位基金经理表示，A股市场经过连续调整，目前权益资产处于系统性、战略性的配置位

置，可能出现配置优质股票的良机。

2023年四季度末公募基金前十大重仓股

数据来源：天相投顾；数据截至：2023年四季度末 制表/张凌之

预期目标实现 经济持续回升向好可期

本报记者 连润

国家统计局1月17日公布的数据显示，初步核算，2023年全年国内生产总值（GDP）1260582亿元，按不变价格计算，比上年增长5.2%。

“总的来看，2023年我国顶住外部压力、克服内部困难，国民经济回升向好，高质量发展扎实推进，主要预期目标圆满实现。 ”国家统计局局长康义表示，中国经济长期向好的基本趋势没有改变，支撑中国经济高质量发展的要素条件不断积累增多。 预计2024年中国经济将持续回升向好。

经济增速名列前茅

从经济总量看，2023年我国GDP超过126万亿元。 “分季度看呈现前低、中高、后稳的态势，向好趋势进一步巩固。 按照可比价计算，2023年经济增量超过6万亿元，相当于一个中等国家一年的经济总量。 ”康义说。

从经济增速看，5.2%的经济增速比2022年增加了2.2个百分点。 康义表示，2023年我国 5.2%的经济增速在世界主要经济体中名列前茅。 我国经济2023年对世界经济增长的贡献率有望超过30%，是世界经济增长的最大引擎。

“在外部环境复杂性、严峻性、不确定性上升，国内周期性、结构性矛盾比较多的复杂情况下，取得这样的发展成绩更显得难能可贵。 ”康义表示，总的来看，2023年我国顶住外部压力、克服内部困难，国民经济回升向好，高质量发展扎实推进，主要预期目标圆满实现。

仲量联行大中华区首席经济学家兼研究部总监庞溟认为，2023年各项数据显示，经济社会发展主要预期目标均得到圆满实现，中国经济运行延续回升向好趋势，宏观指标与微观主体感知持续改善，中长期发展的积极因素进一步得到加强。

需要看到的是，“当前外部环境复杂性、严峻性、不确定性上升，经济发展仍面临一些困难和挑战。 下阶段，要切实增强经济活力、防范化解风险、改善社会预期，巩固和增强经济回升向好态势，持续推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。 ”康义说。

国内循环带动作用明显增强

数据显示，2023年，最终消费支出、资本形成总额、货物和服务净出口分别拉动经济增长4.3个、1.5个、-0.6个百分点，对经济增长的贡献率分别是82.5%、28.9%、-11.4%。 四季度，最终消费支出、资本形成总额、货物和服务净出口分别拉动经济增长4.2个、1.2个、-0.2个百分点，对经济增长的贡献率分别是80%、23.1%、-3.1%。

“2023年，我国社会消费品零售总额达到了47.1万亿元，固定资产投资规模50.3万亿元，内需对经济增长的贡献率达到了111.4%，比上年提高25.3个百分点。 ”康义表示，立足扩大内需战略基点，释放强大内需市场潜力，国内循环对经济发展的带动作用明显增强。

中国首席经济学家论坛理事长连平分析，2023年我国内需得到稳步恢复，其中消费比较抢眼。 从相关数据来看，消费增长在2023年经济运行中贡献最大，对GDP增长的贡献达到较高水平。 同时，工业生产投资中的基础设施建设投资和制造业投资都保持平稳增长，整体内需朝着好的方向运行。 “2024年投资增速会相对加快，消费增速依然能保持较为平稳的增长。 ”连平说。

消费方面，康义表示，我国超大规模市场的优势依然明显，消费潜力仍然巨大，消费基础不断巩固，消费亮点不断涌现，促消费政策持续发力，支撑消费持续回升的有利条件比较多，消费仍然会保持较好的增长。

投资方面，庞溟认为，从目前的投资项目储备和开工建设情况来看，2024年各地充分利用好2023年增发1万亿元国债等政策，2024年产业转型、民生社会等领域的投资以及民间投资将继续保持快速增长势头。

政策继续保驾护航

展望2024年全年经济情况，康义表示，我国产业基础雄厚，经济发展“韧性强” ；新产业快速增长，新业态持续向好，新的模式加快培育，经济结构不断优化，经济发展的潜能有望进一步激发。 此外，2023年出台的增发国债、减税降费、降准降息等政策效应将在2024年持续释放。

“今年还将储备优化一些新的措施，新的增量措施和存量政策还会叠加发力，为经济稳定运行保驾护航。 ”康义说。

从高频数据来看，今年经济有望实现“开门稳” 。

出口方面，据长江证券统计，1月1日至10日，我国集装箱船离港载重吨数环比回升，预计1月至2月出口同比增速将迎来反弹。

投资方面，中国工程机械工业协会1月9日公布数据显示，2023年12月国内各类挖掘机销售7625台，同比增长24%。 消费方面，平安证券研究报告显示，1月第2周，整车货运流量指数、公共物流园吞吐量、主要快递分拨中心吞吐量均环比回升。

“2024年中国经济有望进一步正常化。 ”红塔证券宏观研究员杨欣表示，一方面，随着海外库存周期将由去库逐步过渡至补库，出口压力减轻；另一方面，价格周期触底，企业业绩修复，带动经济修复。 此外，随着经济活力的恢复，居民收入和就业会逐步企稳，市场主体预期得到改善，消费和投资的信心将继续提升，进一步巩固内需修复力度。
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2023年基金四季报

�十大重仓股出炉

1月22日，公募基金2023年四季度末前十大重仓股曝光。 天

相投顾数据显示，在公募基金全部持仓中（含港股），贵州茅台、

宁德时代、泸州老窖、五粮液、腾讯控股、立讯精密、恒瑞医药、迈

瑞医疗、药明康德、山西汾酒成为公募基金前十大重仓股（统计

口径为公布2023年四季报的4955只积极投资偏股型基金）。

从增持情况看，立讯精密获增持最多，截至2023年四季度

末，积极投资偏股型基金合计增持立讯精密82.62亿元，增持澜

起科技、海康威视市值均超过40亿元，新产业、智飞生物、美的

集团、紫金矿业、通富微电、迈瑞医疗、牧原股份、温氏股份等个

股均获增持超30亿元。

从减持情况看，截至2023年四季度末，宁德时代、贵州茅

台、泸州老窖、美团-W被减持市值均超100亿元。

�电子板块受青睐

天相投顾数据显示，立讯精密成为2023年四季度获公募基

金增持最多的公司。 澜起科技和海康威视紧随其后，2023年四

季度末获增持市值分别为43.84亿元和40.23亿元。 按照天相投

顾的行业分类，这三家公司均属于电子元器件行业。

2023年四季度， 这些电子元器件个股均收涨。 立讯精密

2023年四季度上涨15.53%，澜起科技涨幅为18.23%，海康威视

上涨2.72%。 公募基金2023年四季度增持个股囊括多只电子元

器件个股，包括通富微电、中芯国际、歌尔股份、卓胜微、韦尔股

份、北方华创等，其中通富微电、歌尔股份、卓胜微四季度涨幅均

超过20%。

从部分基金经理的持仓不难看出，上述板块颇受青睐。金鹰

基金基金经理陈颖管理的金鹰科技创新，在2023年四季度末重

点配置了以电子、计算机、传媒为代表的高科技板块。 在前十大

重仓股中，韦尔股份、长盈精密等个股浮现。

东吴基金基金经理刘元海管理的东吴移动互联前十大重仓

股中同样出现了多只电子元器件个股，立讯精密、韦尔股份、德

赛西威、卓胜微等个股四季度末位列该基金前四大重仓股。

�或现买入良机

展望2024年的市场，中欧基金基金经理周蔚文表示：“我们

相信宏观经济持续改善的步伐不会停止，在企业家、居民预期调

整后，已经连续调整的A股市场，可能出现买入有长期投资价值

股票的良机。 ”

“市场处于底部，尤其值得关注的是那些率先走出低谷的行

业。”中庚基金基金经理丘栋荣表示，目前权益资产处于系统性、

战略性的配置位置，更关注企业的基本面持续改善、盈利能力的

高增长性和高弹性，甚至考虑买入一些“故事”和“梦想”标的。

刘元海对2024年A股市场判断也相对乐观。 他认为，当前A

股市场估值处在历史相对底部区域，A股上市公司利润增速见

底回升趋势将更加明显，美国10年期国债利率也可能进入下行

周期。 他表示，A股市场中长期投资价值将显现。

在季报中，不少基金谈到自己对投资方法的思考。 睿远基金

基金经理傅鹏博、朱璘表示，在波动市场中，估值“锚”有更重要

的话语权，除估值界定的“安全” ，股息分红率也是很重要的“安

全”指标，背后蕴含着企业是否具有稳定持续的经营性现金流。

谈到2024年的布局思路，丘栋荣提到三大方向：首先是业

务成长属性强且未来空间较大的医药、 智能电动车等科技股和

互联网股；其次是供给收缩或需求刚性，但仍有较高成长性的价

值股， 主要行业包括以基本金属为代表的资源类公司和能源运

输公司，大盘价值股中的房地产、金融等标的；最后是需求增长

有空间、供给有竞争优势的高性价比公司，主要行业包括电子、

机械、医药制造、电气设备与新能源、农林牧渔等。

加电子减“白马” 基金调仓换股路线明晰

●本报记者 万宇 张凌之

四季度公募基金股票仓位小幅提升

● 本报记者 王宇露 王诗涵

2023年四季度以来，市场有所调整，公募基金

却维持小幅加仓趋势。最新披露的天相投顾数据显

示，2023年四季度开放式基金平均仓位上升0.88个

百分点至80.53%，持股集中度下降1.05个百分点至

54.51%。 多位知名基金经理提升了股票仓位。

公募基金持股集中度小幅下降

天相投顾1月22日发布的数据显示，截至2023

年四季度末，公募开放式基金（剔除指数型、债券

型、 保本型和货币市场基金， 且以可比数据为口

径）平均股票仓位上升至80.53%，较三季度末提升

0.88个百分点。 其中，股票型开放式基金平均仓位

上升至89.69%， 较三季度末提升0.91个百分点；混

合型开放式基金平均仓位上升至79.08%， 较三季

度末提升0.84个百分点。

公募基金持股集中度则小幅下降。 数据显示，

截至2023年四季度末， 公募开放式基金平均持股

集中度下降至54.51%， 较三季度末下降1.05个百

分点。 其中，股票型开放式基金平均持股集中度降

至53.54%，较三季度末下降1.38个百分点；混合型

开放式基金平均持股集中度降至54.69%， 下降

0.99个百分点。

从公司层面看，在对开放式股票型、开放式混

合型和封闭式股票型基金的统计中，中庚基金股票

占基金资产净值比例高达94.69%， 位居所有公司

榜首；中泰资管以94.05%位列第二；还有东方阿尔

法基金、信达澳亚基金、国新国证基金、易米基金、

国金基金、汇丰晋信基金、德邦基金、富达基金等

14家公司上述类型的产品整体股票仓位均超过

90%。

知名基金经理保持高仓位

2023年四季度，超半数基金产品逆势加仓。 数

据显示，在逾4900只（分级基金合并计算）有可比

数据的公募基金产品中， 超过2600只产品在四季

度提升了股票仓位，其余基金产品股票仓位维持不

变或者下降。

2023年四季度， 有多位知名基金经理提升了

股票仓位，尤其是不少医药主题基金的基金经理提

升了仓位。 例如，由知名基金经理赵蓓管理的工银

前沿医疗股票A，股票仓位由三季度末的82.80%提

升至四季度末的90.28%； 由葛兰管理的中欧医疗

健康混合A，股票仓位也从三季度末的87.77%提升

至93.46%； 周蔚文管理的中欧时代先锋股票A，股

票仓位提升4.61个百分点至93.96%；董理管理的兴

全趋势投资混合（LOF），股票仓位提升4.30个百

分点至92.89%。

同时， 诸多知名基金经理管理的灵活配置型

基金和混合型基金仍以九成高仓位运作。 例如，知

名基金经理朱少醒管理的富国天惠成长混合

（LOF）A/B，股票仓位高达94.51%，较2023年三

季度末提升0.53个百分点； 刘彦春管理的景顺长

城新兴成长混合A，股票仓位同样高达94.23%，较

三季度末提升0.30个百分点。

指基债基“人声鼎沸” 公募基金规模平稳

● 本报记者 张舒琳

2023年四季度，在波动的市场行情下，公募基

金规模依旧保持平稳，总规模达27.31万亿元（含

估算基金），环比小幅增长。 其中，债券型基金、海

外投资基金、指数型基金规模均实现较多增长。

纯指数股票基金规模增长

天相投顾数据显示，截至2023年四季度末，公

募基金总规模达到27.31万亿元 （含估算基金），

较2023年三季度末环比增长954亿元，其中股票型

基金2.84万亿元，混合型基金3.86万亿元，债券型

基金8.8万亿元，货币市场基金11.09万亿元，海外

投资基金0.42万亿元，基金中基金（FOF）0.15万

亿元，商品基金0.05万亿元，其他基金0.1万亿元。

其中，债券型基金、海外投资基金实现规模较大幅

度增长，债券型基金规模环比增长4736.53亿元；海

外投资基金规模环比增长300.81亿元。

混合型基金、货币型基金、FOF基金、股票型

基金规模均出现缩水， 分别下降2839.91亿元、

1224.6亿元、105.87亿元、18.78亿元。 不过，在股票

型基金中， 纯指数股票基金逆市获得规模增长，相

较于2023年三季度末增长440亿元。

从基金公司非货管理规模看，天相投顾数据显

示，2023年四季度末易方达基金依旧稳居首位，非

货基金管理规模达10075.05亿元；华夏基金、广发

基金紧随其后， 非货基金管理规模分别为8491.81

亿元、6624.88亿元。 招商基金、富国基金、嘉实基

金、博时基金、南方基金、汇添富基金、鹏华基金分

别位列管理非货规模第4位至第10位。

2023年四季度，有86家基金公司非货管理规模

逆市增长，其中，增长最多的为博时基金，环比增长

292.85亿元，长城基金、中银基金、永赢基金紧随其

后，分别增长220.73亿元、183.85亿元、177.09亿元。

在非货管理规模前十大基金公司中， 招商基

金、华夏基金、鹏华基金、嘉实基金也均实现逆市

增长， 环比分别增长了148.25亿元、134.38亿元、

27.69亿元、17.87亿元。 不过，南方中证500ETF规

模环比下降109.44亿元，华夏中证1000ETF、易方

达中证1000ETF规模均缩水超过50亿元。

指数型基金“躺赢”

从细分产品看， 指数型基金实现了“躺赢” ，

2023年四季度规模增长最多的四只非货基金均是

宽基指数ETF，包括易方达沪深300ETF、华夏上

证50ETF、 华泰柏瑞沪深300ETF、 嘉实沪深

300ETF， 规模分别增长180.24亿元、159.61亿元、

110.47亿元、101.24亿元。

顶流基金持续“失血” 。其中，张坤管理的易方

达蓝筹精选混合规模下降74.32亿元， 最新规模

417.38亿元。葛兰管理的中欧医疗健康混合规模下

降48.97亿元，最新规模461.23亿元。 刘彦春管理的

景顺长城新兴成长混合、傅鹏博管理的富国天惠成

长混合（LOF）规模均缩水超过25亿元。

股东回报或成市场新偏好

基金经理“小作文”积极探讨

●本报记者 王鹤静

在近期持续低迷的市场环境下， 不少基金经理在近期披露的

2023年四季报中反思了自己的认知迭代与持仓运作，其中多位知名

基金经理都谈到了对于近期市场较为关注的高股息策略看法。

部分知名基金经理认为， 在成长型经济体转向成熟型经济体的

过程中， 实在的股东回报或取代高增长曲线成为市场新的偏好。 同

时，部分知名基金经理在观点上存在分歧，认为以红利为代表的风格

类别已进入昂贵区域， 高股息逻辑更适用于商业模式和现金流稳定

的公司。

价值股更有吸引力

从2023年四季报披露的前十大持仓股情况看，2023年四季度，

睿远基金基金经理傅鹏博、 朱璘管理的睿远成长价值混合持仓中表

现相对较好的依旧是电信运营商， 稳定的现金流和分红政策使其成

为组合的“压舱石” 。

截至2023年年末，电信运营商龙头中国移动依然占据睿远成长

价值混合第一大重仓股的位置， 该基金的持股数量为3361.30万股，

相比2023年三季度末减持了426.70万股。 Wind数据显示，2023年四

季度，中国移动涨幅为2.75%。

2023年四季报显示，同一公司旗下的睿远均衡价值三年持有混

合2023年四季度也增持了商业模式稳定、现金流优秀的高息公司。

“如果未来名义GDP增长中枢在5%，那么，同期盈利复合增速

超过10%的公司已是成长公司中的佼佼者。反观价值股，如果股息率

能够达到7%左右，伴随一定幅度的盈利增长，那么，投资者的回报率

也能达到10%左右。 ” 在接近的预期回报率下，相对于成长股，睿远

均衡价值三年持有混合基金经理赵枫认为，价值股似乎更有吸引力。

此外， 知名基金经理冯汉杰在加盟广发基金后，2023年四季度

对接管的广发主题领先混合进行了大幅调仓，国投电力、伊利股份、

长江电力、中国神华等高股息股票进入前十大重仓股。谈及自己的调

仓思路，冯汉杰表示，该基金投资红利类公司的标准是对其提供的包

含股息率在内的综合回报是否感到满意。

股息分红率是重要指标

在2023年四季报中， 交银施罗德基金知名基金经理杨金金表

示，过去四五年，上游行业发生的供给侧改革给市场参与者提供了一

个很好的微观经济学思路： 需求增速很慢甚至下滑的行业可以通过

供给侧出清，实现格局好转以及盈利大幅回升，即使行业及公司体量

不增长，净利润和现金流、股东回报仍可大幅改善。

在成长型经济体转向成熟型经济体的过程中，杨金金预计，在各

行各业中， 过去依靠资本开支拉动净利润增长的决策模式转向更看

重投入产出的投资回报率。 资本市场的定价机制也将从过去的单纯

从净利润单一指标，转向更加看重股东回报的自由现金流。

傅鹏博、朱璘也深切体会到，在波动市场中估值“锚”有更重要的

话语权，除估值界定的“安全” ，股息分红率是很重要的“安全”指标。

“实在的股东回报或取代越来越稀缺的高增长曲线， 成为市场

新的偏好。 ”杨金金表示。

高股息策略运用存分歧

“市场一直习惯性地认为红利类标的仅有防御价值， 将这两年

的上涨归因于市场特殊环境，这是风格思维盛行的体现，也是很多市

场参与者希望获得当年最高可能收益的自然选择。 ” 冯汉杰等在

2023年四季报中写道。

不过，对于高股息策略的后续运用，多位知名基金经理纷纷提出

不同看法。

鹏华基金陈金伟认为，低估值高股息的股票是有投资价值的，上

涨具有合理性，只是高股息资产和成长类资产的回报来源不同。“我

们并不认为红利资产高估，但是，在当前估值水平下，我们更担心踏

空成长资产。 ”

结合数据分析，广发基金林英睿提示，近十年以来，中证红利指

数的股息率相对沪深300指数的收益率已达到最低的5%左右，以红

利为代表的风格类别已进入昂贵区域，而景气风格进入高赔率区域。

此外，赵枫提到，高股息逻辑更适用于商业模式和现金流稳定的

公司，大部分行业存在一定周期性，把握景气转变是这类公司获取超

额投资回报的关键能力。

2023年四季度末公募基金增持前十大个股
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