
基金机构展望2023：

价值露“尖尖角” 成长需“等风来”

本报记者 徐金忠

A股迎来2022年最后一个交易周。 站在新旧交替

之际，基金机构研判，2023年经济复苏态势明确，与稳

经济密切相关的价值风格大主题有望获得市场持续认

可。 同时，科技成长在经济复苏、市场回暖之际，尚需

“等风来” ，即需要有经济企稳复苏、市场风险偏好上

升、流动性保持持续宽松等多方面支撑因素，才有可能

出现明显行情。

基金人士表示，2023年的投资难度不小， 预计未

来一段时间内，都会处于等待明确信号的状态。对于公

募基金经理来讲，价值机会值得参与，但需要注意其持

续性；成长机会值得等待，但要考虑时间成本、资金成

本和回调风险。

经济复苏开启

对于宏观经济走势，基金机构普遍研判，随着稳增

长政策的持续落地，经济已经步入复苏通道，特别是近

期一系列重磅会议， 更是向市场释放了强烈而明确的

信号。

上投摩根基金日前发布2023年市场展望指出，随

着支持房地产融资“三支箭” 和“支持民间投资” 等积

极政策的出台，相信明年的宏观经济有望复苏，企业盈

利水平有望改善。 即将到来的2023年有望是市场新一

轮上涨的起点。

上投摩根基金认为， 当前， 宏微观基本面或已见

底，A股盈利增速和多项估值指标也已经处于底部区

域，正在孕育新一轮上涨行情。 从流动性方面来看，国

内仍将维持相对宽松态势， 这有利于支持权益类资产

走强。 不过，在经济复苏斜率相对平缓的背景下，2023

年A股或仍将维持结构性行情， 更具性价比的行业是

超额收益的重要来源。“最坏的时间或许已经过去，新

的机遇正日益显现。 ” 上投摩根基金投资总监杜猛强

调。

广发基金表示，12月以来， 高层会议先后对稳中

求进的政策态度进行了阐述，在明年重点工作中提到

大力提振市场信心、扩内需、扩消费。 高层会议提振信

心，政策“稳增长” 态度明确，经济预期改善有望推动

权益资产上行，市场整体风险偏好和盈利预期有望得

到提升。

关于经济形势，广发基金指出，高层会议强调，随

着各项政策效果显现， 明年经济运行有望总体回升，

要坚定信心；明年经济工作千头万绪，要从“改善社会

心理预期、提振发展信心” 入手。广发基金宏观策略部

表示，提振信心成为明年经济工作“纲举目张” 中的

“纲” ，高层会议表态积极，随着政策发力，明年的经

济环境大概率将有所好转。

汇丰晋信宏观策略分析师沈超认为， 日前召开的

中央经济工作会议最重要的变化是，政策重心将从供

给侧转向需求侧，从过去“坚持以供给侧结构性改革

为主线” 转变成“把实施扩大内需战略同深化供给侧

结构性改革有机结合起来” 。 在欧美经济面临衰退的

2023年，外需边际走弱或难以避免，扩大内需将成为

明年稳经济的重中之重。

沈超认为，2023年财政政策强调“加力提效” ，整

体仍有望保持积极。 2022年财政政策重点是“减税降

费” ，2023年是 “优化组合赤字、 专项债、 贴息等工

具” 。 通常来说，财政贴息一般会与产业政策结合，比

如对设备更新、技术改造进行贴息扶持。

沈超表示，2023年货币政策强调“精准有力” ，预

计明年货币不会大水漫灌，但仍会保持相对宽松的流

动性。 同时，更多配合财政政策，进行精准的结构性扶

持。 沈超认为，明年稳增长信心明显提升，有利于提高

市场对经济回升的信心，提高市场的风险偏好。 目前

市场风险溢价处于高位，源于市场信心不足，展望后

市，信心提升有望带来风险溢价回落，市场有望实现

估值修复。

价值风格凸显

在提振市场信心、扩内需、扩消费的大背景下，基

金机构预计，2023年的市场行情中，与稳增长、扩内需

相关的价值风格有望凸显。

事实上，近期在整体偏弱的市场环境中，上证50

指数等大盘价值风格指数的表现相对坚挺。Wind数据

显示，截至12月23日，11月以来，上证50指数累计上涨

13.94%，上证指数累计上涨5.27%。上周（12月19日至

12月23日），上证50指数累计下跌2.69%，上证指数累

计下跌3.85%，创业板指累计下跌3.69%，沪深300指数

累计下跌3.19%，中证800指数和中证1000指数分别累

计下跌3.68%和5.50%。

在投资机会上，银河基金基金经理罗博指出，市场

预期在一点点往好的方向演变，从风格趋势的角度出

发，未来一段时间，将持续关注价值风格大主题，捕捉

部分低估值优质上市公司的投资机会。

罗博认为，从国内环境看，房企融资一系列政策的

持续推出，为市场带来暖意；从国外环境看，美国10月

通胀低于预期，进一步加息的强度、频度或将有所变

化。 “从估值来看，以银行、建筑为代表的部分上市公

司估值处于历史低位，存在修复的动力和空间。 ”

沈超表示，建议投资者重点关注三方面机会。一是

“促消费” 相关的消费板块投资机会，消费将成为明年

政策扶持的重点和稳增长的核心。 二是 “保交楼” 相

关的地产链机会，政策层面强调房地产平稳发展和改

善性住房需求的支持，而“保交楼” 是房地产行业回暖

的前置条件。 三是“保安全” 相关的自主可控板块机

会，产业政策强调发展与安全并举，产业安全将成为

明年政策的重点扶持方向。

中金基金表示，中国是全球最大、最有潜力的市场

之一，随着逐步向高收入国家行列迈进，规模巨大的

中国市场仍将不断扩张。 伴随中小城市崛起，互联网、

交通网渗透率提升， 更多居民进入消费升级覆盖区

域， 丰富的消费层级和不同收入人群的消费升级需

求，将孕育更多的投资机会。

西部利得基金提醒，修复过程可能存在波折，建议

投资者保持均衡配置，把握政策驱动和业绩驱动两条

线索，关注板块间的跷跷板效应。 从政策层面看，消费

和投资为明年经济增长主要抓手，复苏交易可能成为

市场主线， 关注受益于场景修复和政策刺激的消费、

医药板块，以及受益于稳增长和估值修复的基建、地产

链板块。 此外， 建议投资者注意板块短期交易拥挤后

出现的回调风险。

科技成长是核心

在基金机构的2023年投资策略中，科技成长机会

处于核心位置。

中金基金指出，“升级” 将成为2023年A股市场投

资的关键词，与高质量发展目标紧密相关的产业升级，

以及由产业升级带动的消费升级， 是两条重要投资线

索。

其中，产业升级包括三条主线。 一是科技创新。 当

前，中国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，

未来中国持续处于产业结构升级期， 增长动能将逐渐

从劳动力和资本向创新切换。 二是绿色制造。 “碳中

和” 涉及国内经济结构重塑和发展方式转变，在未来

几十年内， 改变能源获取和使用方式或是重要的投资

领域， 清洁能源相关产业将迎来较大发展机遇。 三是

ESG投资。 ESG因素对企业生产经营的影响力将显著

加强。

“如果说安全是基石，那么创新就是动力，过去依

靠资本密集和人力密集的模式已不再适用， 未来更多

的是要从创新里找效率， 建议投资者关注军工、 半导

体、高端制造、新能源等板块。 ” 华安基金基金经理蒋

璆表示。

基金机构提示， 成长机会什么时候到来以及以怎

样的速度到来，都可能影响整个市场行情的演绎。“虽

然有2022年的低基数效应， 但是科技成长行业个股

2023年的业绩呈现，需要有一定的节奏。” 上海一家基

金公司的基金经理表示，2023年的成长投资乃至于整

个市场投资，需要相机决策、顺势而动。

就现阶段而言，基金机构明确提示需要均衡布局，

以应对可能出现的风险。 金鹰基金建议中期维持均衡

配置策略，以“科技+消费+稳增长” 的攻守兼备组合

来应对潜在多重变化， 后续需重点关注经济预期强弱

和流动性的变化，当前处于业绩空窗期，市场风格轮动

相对较快。
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价值风格凸显

在提振市场信心、扩内需、扩消费

的大背景下，基金机构预计，2023年的

市场行情中，与稳增长、扩内需相关的

价值风格有望凸显。

事实上， 近期在整体偏弱的市场

环境中， 上证50指数等大盘价值风格

指数的表现相对坚挺。 Wind数据显

示，截至12月23日，11月以来，上证50

指数累计上涨13.94%， 上证指数累计

上涨5.27%。上周（12月19日至12月23

日）， 上证50指数累计下跌2.69%，上

证指数累计下跌3.85%，创业板指累计

下跌3.69%， 沪深300指数累计下跌

3.19%，中证800指数和中证1000指数

分别累计下跌3.68%和5.50%。

在投资机会上， 银河基金基金经

理罗博指出， 市场预期在一点点往好

的方向演变，从风格趋势的角度出发，

未来一段时间， 将持续关注价值风格

大主题， 捕捉部分低估值优质上市公

司的投资机会。

罗博认为， 从国内环境看， 房企

融资一系列政策的持续推出，为市场

带来暖意；从国外环境看，美国10月

通胀低于预期， 进一步加息的强度、

频度或将有所变化。“从估值来看，以

银行、建筑为代表的部分上市公司估

值处于历史低位，存在修复的动力和

空间。 ”

沈超表示， 建议投资者重点关注

三方面机会。 一是“促消费” 相关的

消费板块投资机会，消费将成为明年

政策扶持的重点和稳增长的核心。 二

是“保交楼” 相关的地产链机会，政

策层面强调房地产平稳发展和改善

性住房需求的支持，而“保交楼” 是

房地产行业回暖的前置条件。 三是

“保安全” 相关的自主可控板块机

会， 产业政策强调发展与安全并举，

产业安全将成为明年政策的重点扶

持方向。

中金基金表示，中国是全球最大、

最有潜力的市场之一， 随着逐步向高

收入国家行列迈进， 规模巨大的中国

市场仍将不断扩张。 伴随中小城市崛

起，互联网、交通网渗透率提升，更多

居民进入消费升级覆盖区域， 丰富的

消费层级和不同收入人群的消费升级

需求，将孕育更多的投资机会。

西部利得基金提醒， 修复过程可

能存在波折， 建议投资者保持均衡配

置， 把握政策驱动和业绩驱动两条线

索，关注板块间的跷跷板效应。 从政策

层面看， 消费和投资为明年经济增长

主要抓手， 复苏交易可能成为市场主

线， 关注受益于场景修复和政策刺激

的消费、医药板块，以及受益于稳增长

和估值修复的基建、 地产链板块。 此

外， 建议投资者注意板块短期交易拥

挤后出现的回调风险。

A股迎来2022年最后一

个交易周。 站在新旧交替之

际， 基金机构研判，2023年

经济复苏态势明确， 与稳经

济密切相关的价值风格大主

题有望获得市场持续认可。

同时，科技成长在经济复苏、

市场回暖之际， 尚需 “等风

来” ， 即需要有经济企稳复

苏、市场风险偏好上升、流动

性保持持续宽松等多方面支

撑因素， 才有可能出现明显

行情。

基金人士表示，2023年

的投资难度不小， 预计未来

一段时间内， 都会处于等待

明确信号的状态。 对于公募

基金经理来讲， 价值机会值

得参与， 但需要注意其持续

性；成长机会值得等待，但要

考虑时间成本、 资金成本和

回调风险。

经济复苏开启

对于宏观经济走势，基金机构

普遍研判，随着稳增长政策的持续

落地， 经济已经步入复苏通道，特

别是近期一系列重磅会议，更是向

市场释放了强烈而明确的信号。

上投摩根基金日前发布2023

年市场展望指出，随着支持房地产

融资“三支箭” 和“支持民间投

资” 等积极政策的出台，相信明年

的宏观经济有望复苏，企业盈利水

平有望改善。 即将到来的2023年

有望是市场新一轮上涨的起点。

上投摩根基金认为， 当前，宏

微观基本面或已见底，A股盈利增

速和多项估值指标也已经处于底

部区域， 正在孕育新一轮上涨行

情。 从流动性方面来看，国内仍将

维持相对宽松态势，这有利于支持

权益类资产走强。 不过，在经济复

苏斜率相对平缓的背景下，2023

年A股或仍将维持结构性行情，更

具性价比的行业是超额收益的重

要来源。“最坏的时间或许已经过

去，新的机遇正日益显现。 ” 上投

摩根基金投资总监杜猛强调。

广发基金表示，12月以来，高

层会议先后对稳中求进的政策态

度进行了阐述，在明年重点工作中

提到大力提振市场信心、 扩内需、

扩消费。 高层会议提振信心，政策

“稳增长” 态度明确，经济预期改

善有望推动权益资产上行，市场整

体风险偏好和盈利预期有望得到

提升。

关于经济形势， 广发基金指

出，高层会议强调，随着各项政策

效果显现，明年经济运行有望总体

回升，要坚定信心；明年经济工作

千头万绪，要从“改善社会心理预

期、提振发展信心” 入手。 广发基

金宏观策略部表示，提振信心成为

明年经济工作 “纲举目张” 中的

“纲” ，高层会议表态积极，随着政

策发力，明年的经济环境大概率将

有所好转。

汇丰晋信宏观策略分析师沈

超认为，日前召开的中央经济工作

会议最重要的变化是，政策重心将

从供给侧转向需求侧，从过去“坚

持以供给侧结构性改革为主线”

转变成 “把实施扩大内需战略同

深化供给侧结构性改革有机结合

起来” 。 在欧美经济面临衰退的

2023年， 外需边际走弱或难以避

免，扩大内需将成为明年稳经济的

重中之重。

沈超认为，2023年财政政策

强调“加力提效” ，整体仍有望保

持积极。 2022年财政政策重点是

“减税降费” ，2023年是 “优化组

合赤字、专项债、贴息等工具” 。 通

常来说，财政贴息一般会与产业政

策结合，比如对设备更新、技术改

造进行贴息扶持。

沈超表示，2023年货币政策

强调“精准有力” ，预计明年货币

不会大水漫灌，但仍会保持相对宽

松的流动性。 同时，更多配合财政

政策，进行精准的结构性扶持。 沈

超认为， 明年稳增长信心明显提

升，有利于提高市场对经济回升的

信心，提高市场的风险偏好。 目前

市场风险溢价处于高位，源于市场

信心不足，展望后市，信心提升有

望带来风险溢价回落，市场有望实

现估值修复。

科技成长是核心

在基金机构的2023年投资策略

中，科技成长机会处于核心位置。

中金基金指出，“升级” 将成为

2023年A股市场投资的关键词， 与高

质量发展目标紧密相关的产业升级，

以及由产业升级带动的消费升级，是

两条重要投资线索。

其中，产业升级包括三条主线。 一

是科技创新。 当前，中国经济已由高速

增长阶段转向高质量发展阶段， 未来

中国持续处于产业结构升级期， 增长

动能将逐渐从劳动力和资本向创新切

换。 二是绿色制造。“碳中和” 涉及国

内经济结构重塑和发展方式转变，在

未来几十年内， 改变能源获取和使用

方式或是重要的投资领域， 清洁能源

相关产业将迎来较大发展机遇。 三是

ESG投资。 ESG因素对企业生产经营

的影响力将显著加强。

“如果说安全是基石，那么创新就

是动力， 过去依靠资本密集和人力密

集的模式已不再适用， 未来更多的是

要从创新里找效率， 建议投资者关注

军工、半导体、高端制造、新能源等板

块。 ” 华安基金基金经理蒋璆表示。

基金机构提示， 成长机会什么时

候到来以及以怎样的速度到来， 都可

能影响整个市场行情的演绎。“虽然有

2022年的低基数效应， 但是科技成长

行业个股2023年的业绩呈现， 需要有

一定的节奏。” 上海一家基金公司的基

金经理表示，2023年的成长投资乃至

于整个市场投资，需要相机决策、顺势

而动。

就现阶段而言， 基金机构明确提

示需要均衡布局， 以应对可能出现的

风险。 金鹰基金建议中期维持均衡配

置策略，以“科技+消费+稳增长” 的

攻守兼备组合来应对潜在多重变化，

后续需重点关注经济预期强弱和流动

性的变化，当前处于业绩空窗期，市场

风格轮动相对较快。

基金机构展望2023：

价值露“尖尖角” 成长需“等风来”

□本报记者 徐金忠


