
知名基金经理把脉2023年：

A股有望重回上行周期聚焦三条主线

2022年A股市场跌宕起伏，风格频频切换。 截至12月28日，今年以来三大股指悉数下跌，煤炭行业走出独立行情，电子、传媒、计算机跌幅居前。 仍有不少主动偏股型基金在震荡市场中收获较高收益。

行至年末，银华基金业务副总经理李晓星、建信基金权益投资部执行总经理陶灿、诺德基金研究总监罗世锋、平安基金基金经理神爱前等知名基金经理共同把脉新一年投资。他们认为，2023年宏观经济逐步修复，增速或将快于2022年；A股市场有望逐步进入风险偏好提升和盈利驱动的行情。投资聚焦安全可控、景气成长和复苏预期三大主线。

●本报记者 万宇 张凌之

部 分 基 金 获 得 显 著 超 额 收 益

2022年A股市场全年呈震荡走势，指数两次“探底” 。 截至12月28日，上证指数今年以来下跌15.18%，深证成指下跌25.89%，创业板指下跌29.63%。

从 板 块 数 据 来 看 ， 截 至 12 月 28 日 ， 申 万 一 级 行 业 中 ， 除 煤 炭 行 业 上 涨 13 . 25 % 、 综 合 行 业 上 涨 10 . 71 % 外 ， 其 他 板 块 今 年 以 来 均 处 于 下 跌 状 态 。 跌 幅 较 少 的 板 块 有 社 会 服 务 、 交 通 运 输 、 美 容 护 理 等 。 跌 幅 居 前 的 板 块 为 电 子 、 传 媒 、 计 算 机 、 国 防 军 工 、 建 筑 材 料 等 板 块 ， 今 年 以 来 跌 幅 均 超 25 % 。

在 此 市 场 背 景 下 ， 主 动 偏 股 型 基 金 业 绩 虽 不 如 过 去 两 年 亮 眼 ， 但 仍 有 不 少 基 金 在 震 荡 市 中 获 得 显 著 的 超 额 收 益 。 Wind 数 据 显 示 ， 在 全 部 6775 只 （ A/C 份 额 分 开 计 算 ） 主 动 偏 股 型 基 金 中 ， 截 至 12 月 27 日 ， 今 年 以 来 共 有 431 只 （ A/C 份 额 分 开 计 算 ） 基 金 取 得 正 收 益 ， 15 只 基 金 今 年 以 来 收 益 超 20 % ， 43 只 基 金 今 年 以 来 收 益 在 10 % 至 20 % 之 间 。 万 家 基 金 副 总 经 理 黄 海 管 理 的 万 家 宏 观 择 时 多 策 略 今 年 以 来 收 益 达 53 . 21 % 。 收 益 第 一 名 与

最 后 一 名 首 尾 相 差 超 过 100 个 百 分 点 。

权益市场可积极布局

2023年的投资即将拉开帷幕。 近期，中国证券报记者采访多位知名基金经理，共同展望明年投资。

陶灿表示：“内需复苏、预期改善是明年全年的投资主线，A股市场有望逐步进入风险偏好提升和盈利驱动行情。 整体来看，在经济信心逐步修复的大背景下，成长、消费等板块有望出现结构性机会。 ”

“展望2023年，我对市场信心的恢复是充满希望的。 各项政策措施将在明年有所体现，明年经济增速会快于今年。 ”李晓星表示。 罗世锋也认为，内需复苏、预期改善、外需偏弱将是2023年全年的主线。

招 商 基 金 认 为 ， 中 国 经 济 到 了 扩 张 内 需 的 阶 段 ， 正 站 在 一 轮 新 的 复 苏 周 期 和 信 用 扩 张 的 起 点 。 从 投 资 和 企 业 去 库 存 行 为 的 角 度 看 ， 一 轮 上 行 的 周 期 往 往 持 续 6 个 季 度 左 右 。 同 时 ， A 股 估 值 与 信 用 、 利 润 结 构 高 度 相 关 。 2023 年 风 险 偏 好 预 计 将 在 震 荡 与 反 复 中 向 上 推 进 。 总 体 来 看 ， 市 场 底 部 逐 渐 显 现 ， 未 来 机 会 大 于 风 险 ， 2023 年 市 场 较 大 可 能 存 在 上 行 空 间 。

景 顺 长 城 基 金 指 出 ， 从 绝 对 估 值 角 度 ， A 股 主 要 宽 基 指 数 的 市 盈 率 均 位 于 历 史 最 低 三 分 之 一 分 位 数 区 间 ； 从 经 济 周 期 来 看 ， 2023 年 国 内 有 望 进 入 新 一 轮 经 济 周 期 ， 从 今 年 的 收 缩 期 逐 步 转 向 复 苏 期 ； 从 企 业 盈 利 来 看 ， 2023 年 全 年 预 计 盈 利 增 速 前 低 后 高 ， 上 半 年 弹 性 较 弱 ， 下 半 年 内 外 共 振 ， 增 速 有 望 加 速 上 行 。

关注经济修复受益品种

在具体的投资机会上，平安基金基金经理神爱前认为，2023年面临内部经济复苏，外部扰动放缓有利环境，有可能出现全面修复行情，各种风格都有一定上行空间。 “成长主要看产业趋势，价值看经济修复。 ”成长方面，重点关注渗透率较低、仍处于产业趋势上升周期中早期的行业，如海上风电与海底电缆、光伏新型电池片、汽车零部件的本土化与智能化、军工等；价值方面，随着经济逐渐复苏，关注与经济复苏相关的品种，如消费、电子及半导体等。

“未来将持 续关注 两方面 的投资机 会，一方 面是具 有很强 的韧性 、可 以穿越 周期的 优秀企业 ，另一方 面是在 变革中 涌现出顺 应时代 发展的 新兴企 业。 ” 从行业 配置角 度 ，罗世 锋看好疫 后复苏 板块，偏 可选的 大消费板 块会有 更好的 复苏弹 性 。 例如食 品饮料 、餐饮产 业链 、消费 服务和 医疗服 务等。 同 时 ，他也看 好在产 业转型 背景下 低渗透率 、高景气 度的细 分高端制 造板块 ，例如清 洁 能 源 、 电 动 车 、 智 能 驾 驶 等 板 块 。

博时基金建议2023年一季度均衡 配 置 “安 全 可 控 + 景 气 成 长 + 复 苏 预 期 ” 三 大 主 线 。 关 注 半 导 体 设 备 材 料 、 信 创 、 高 端 装 备 等 领 域 ； 关 注 储 能 、 军 工 、 光 伏 等 高 景 气 方 向 ， 以 及 渗 透 率 有 望 突 破 的 电 池 新 技 术 等 方 向 ； 稳 增 长 预 期 下 优 先 关 注 基 建 链 投 资 机 会 ， 地 产 链 短 期 估 值 性 价 比 有 所 下 降 。

广发基金主要关注三个方向：一是经济修复的受益品种，以消费和地产链为主；二是景气度潜在触底回升的板块，包括半导体和计算机；三是基本面有望超出市场预期的品种，如部分新能源细分领域。
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富国基金16.675%股权溢价成交

基金公司股权变更频现

●本报记者 徐金忠

见习记者 王鹤静

近期，富国基金完成股权变更，公

司原股东山东国际信托将16.675%的

股权转让给山东金融资产， 根据转让

协议，股权对价为40.39亿元，以此推

算， 富国基金的总估值约为242.21亿

元， 资料显示公司全部股权的账面价

值估值约为66.74亿元，因此溢价率超

过260%。

今年以来，华安基金、万家基金

等基金公司已完成公司百分之五以

上股权变更。 业内人士认为，公司股

权激励、外资谋求控股权、股东出于

不同原因寻求退出等或成为近年来

基金公司股权变更的重要原因。

估值溢价率超过260%

12月28日， 富国基金发布公告

称，根据公司股东会决议，并经中国

证监会批准，公司原股东山东省国际

信托股份有限公司将其持有的公司

16.675%股权转让给山东省金融资

产管理股份有限公司。本次股权变更

后，富国基金各股东及其出资比例分

别为海通证券27.775%、申万宏源证

券27.775%、蒙特利尔银行27.775%、

山东金融资产16.675%。

从山东国际信托5月31日的公告

来看，根据转让协议，山东国际信托

出售富国基金16.675%的股权对价

为40.39亿元，以此推算，富国基金的

总估值约为242.21亿元。 根据山东金

融资产交易中心有限公司2021年11

月30日的评估，富国基金全部股权的

账面价值为66.74亿元， 可以推算出

富国基金的溢价率超过260%。

资料显示， 山东金融资产成立

于2014年12月， 目前共有24位股

东， 其中山东省鲁信投资控股集团

有限公司（简称“鲁信集团” ）为第

一大股东， 持股比例为82.29%，而

山东国际信托的第一大股东同样是

鲁信集团， 持股比例为48.13%，所

以此次股权转让属于同一体系下的

内部转让。

中基协数据显示，富国基金三季

度的非货币理财公募基金月均规模

为6424.56亿元，位居行业第四。 海通

证券半年报显示，富国基金二季度末

的管理资产总规模超1.4万亿元，公司

总资产、净资产规模分别为122.44亿

元、67.87亿元， 今年上半年实现营业

收入37.73亿元，净利润为11.22亿元。

多家公司股权挂牌转让

证监会网站显示， 今年已有华安

基金、万家基金、国开泰富基金、华融基

金等基金公司完成公司百分之五以上

股权变更并获得行政许可决定书，此外

国寿安保基金、中海基金、泰达宏利基

金、东海基金、华宝基金、摩根士丹利

华鑫基金、 惠升基金等基金公司也在

今年收到证监会的一次书面反馈。

12月23日， 证监会披露关于核

准华夏基金管理有限公司变更主要

股东的批复， 核准迈凯希金融公司

成为公司主要股东， 对迈凯希金融

公司依法受让公司3308.2万元出资

（占注册资本比例13.90%）无异议。

此次股权收购成功后， 迈凯希金融

公司对华夏基金的持股比例由

13.90%提升至27.8%， 成为公司第

二大股东。

在最近一个月时间里， 多家基金

公司的股权也在挂牌转让， 其中包括

在北京产权交易所挂牌的民生加银基

金、 在深圳联合产权交易所挂牌的红

塔红土基金等。另外，中融基金于今年

7月在上海联合产权交易所披露公司

51%股权的转让信息， 但至今仍未找

到买家。 业内人士分析，目前来看，公

司股权激励、外资谋求控股权、股东出

于不同原因寻求退出等或成为近年来

基金公司股权变更的重要原因。

知名基金经理把脉2023年：

A股有望重回上行周期 聚焦三条主线

2022年A股市场跌宕起伏，风格频频切换。 截至12月28日，今年以来三大股指悉数下跌，煤炭行业走出独立行情，电子、

传媒、计算机跌幅居前。 仍有不少主动偏股型基金在震荡市场中收获较高收益。

行至年末，银华基金业务副总经理李晓星、建信基金权益投资部执行总经理陶灿、诺德基金研究总监罗世锋、平安基金基金经

理神爱前等知名基金经理共同把脉新一年投资。他们认为，2023年宏观经济逐步修复，增速或将快于2022年；A股市场有望逐步进

入风险偏好提升和盈利驱动的行情。 投资聚焦安全可控、景气成长和复苏预期三大主线。

●本报记者 万宇 张凌之

2022年A股市场全年呈震荡走

势，指数两次“探底” 。 截至12月28

日， 上证指数今年以来下跌15.18%，

深证成指下跌25.89%，创业板指下跌

29.63%。

从板块数据来看，截至12月28

日，申万一级行业中，除煤炭行业

上 涨 13.25% 、 综 合 行 业 上 涨

10.71%外，其他板块今年以来均处

于下跌状态。 跌幅较少的板块有社

会服务、交通运输、美容护理等。 跌

幅居前的板块为电子、传媒、计算

机、国防军工、建筑材料等板块，今

年以来跌幅均超25%。

在此市场背景下， 主动偏股型

基金业绩虽不如过去两年亮眼，但

仍有不少基金在震荡市中获得显著

的超额收益。 Wind数据显示，在全

部6775只 （A/C份额分开计算）主

动偏股型基金中， 截至12月27日，

今年以来共有431只 （A/C份额分

开计算） 基金取得正收益，15只基

金今年以来收益超20%，43只基金

今年以来收益在10%至20%之间。

万家基金副总经理黄海管理的万家

宏观择时多策略今年以来收益达

53.21%。 收益第一名与最后一名首

尾相差超过100个百分点。

在具体的投资机会上，平安基金

基金经理神爱前认为，2023年面临内

部经济复苏， 外部扰动放缓有利环

境，有可能出现全面修复行情，各种

风格都有一定上行空间。“成长主要

看产业趋势，价值看经济修复。 ” 成

长方面，重点关注渗透率较低、仍处

于产业趋势上升周期中早期的行业，

如海上风电与海底电缆、光伏新型电

池片、 汽车零部件的本土化与智能

化、军工等；价值方面，随着经济逐渐

复苏， 关注与经济复苏相关的品种，

如消费、电子及半导体等。

“未来将持续关注两方面的投

资机会，一方面是具有很强的韧性、

可以穿越周期的优秀企业， 另一方

面是在变革中涌现出顺应时代发展

的新兴企业。 ” 从行业配置角度，罗

世锋看好疫后复苏板块， 偏可选的

大消费板块会有更好的复苏弹性。

例如食品饮料、餐饮产业链、消费服

务和医疗服务等。 同时，他也看好在

产业转型背景下低渗透率、 高景气

度的细分高端制造板块， 例如清洁

能源、电动车、智能驾驶等板块。

博时基金建议2023年一季度均

衡配置 “安全可控+景气成长+复

苏预期” 三大主线。 关注半导体设

备材料、信创、高端装备等领域；关

注储能、军工、光伏等高景气方向，

以及渗透率有望突破的电池新技

术等方向；稳增长预期下优先关注

基建链投资机会，地产链短期估值

性价比有所下降。

广发基金主要关注三个方向：一

是经济修复的受益品种，以消费和地

产链为主；二是景气度潜在触底回升

的板块，包括半导体和计算机；三是

基本面有望超出市场预期的品种，如

部分新能源细分领域。

2023年的投资即将拉开帷幕。近

期，中国证券报记者采访多位知名基

金经理，共同展望明年投资。

陶灿表示：“内需复苏、预期改善

是明年全年的投资主线，A股市场有

望逐步进入风险偏好提升和盈利驱

动行情。 整体来看，在经济信心逐步

修复的大背景下，成长、消费等板块

有望出现结构性机会。 ”

“展望2023年，我对市场信心的

恢复是充满希望的。 各项政策措施将

在明年有所体现，明年经济增速会快

于今年。 ”李晓星表示。 罗世锋也认

为，内需复苏、预期改善、外需偏弱将

是2023年全年的主线。

招商基金认为， 中国经济到了

扩张内需的阶段， 正站在一轮新的

复苏周期和信用扩张的起点。 从投

资和企业去库存行为的角度看，一

轮上行的周期往往持续6个季度左

右。 同时，A股估值与信用、利润结

构高度相关。 2023年风险偏好预计

将在震荡与反复中向上推进。 总体

来看， 市场底部逐渐显现， 未来机

会大于风险，2023年市场较大可能

存在上行空间。

景顺长城基金指出，从绝对估

值角度，A股主要宽基指数的市盈

率均位于历史最低三分之一分位

数区间； 从经济周期来看，2023年

国内有望进入新一轮经济周期，从

今年的收缩期逐步转向复苏期；从

企业盈利来看，2023年全年预计盈

利增速前低后高， 上半年弹性较

弱，下半年内外共振，增速有望加

速上行。

关注经济修复受益品种

权益市场可积极布局

部分基金获得显著超额收益

视觉中国图片 制图/杨红

私募大佬调仓换股忙 备战2023年行情

●本报记者 王宇露

四季度以来，A股市场转暖， 一些

百亿私募三季度挖掘到的隐形重仓股，

也在四季度“开花结果” 。 临近年末，

私募大佬动作频频，纷纷挖掘新标的或

调仓换股以备战2023年行情， 高毅资

产冯柳和邓晓峰、景林资产等都有调仓

动向曝光。 其中，12月28日，恒立液压

发布的定增公告显示，私募大佬冯柳的

身影出现其中，“大手笔” 出资4.3亿元

参与此次定增。

私募大佬捕获多只牛股

一些百亿私募三季度挖掘到的隐

形重仓股，在四季度“开花结果” 。 私

募大佬高毅资产冯柳就捕获多只大牛

股。 11月以来，消费股迎来反弹，顺鑫

农业的股价突飞猛涨，从20元/股左右

一路上涨至30元/股左右，截至12月28

日收盘报29.66元/股。 Wind数据显

示，三季度冯柳抄底顺鑫农业，其管理

的高毅邻山1号远望1号私募基金于三

季度末持有3150万股， 新进成为顺鑫

农业的第三大流通股东， 占其流通A

股的比例约4.25%。 按当前收盘价计

算，持仓市值超过9亿元。四季度以来，

顺鑫农业大涨48.97%，若持有至今则

收获颇丰。

除冯柳外，聚鸣投资刘晓龙三季度

末也挖掘到大牛股骄成超声。骄成超声

是一只于今年9月末首发上市的新股，

公司以超声波技术为核心，产品主要应

用于新能源动力电池、功率半导体等领

域。 四季度以来， 骄成超声涨幅达

33.94%。

私募大佬管华雨执掌的合远基金

于今年三季度首发新产品，三季度末其

持仓情况也有曝光。 其中，旗下合远信

正雨鸿私募证券投资基金三季度末持

有光伏组件制造公司通灵股份99.79万

股，位列公司第二大流通股东。 四季度

以来，通灵股份大涨48.49%。

冯柳参与恒立液压定增

私募机构纷纷开启调仓步伐，备战

2023年。 随着上市公司定增、回购、重

组等公告的陆续披露，这些调仓换股的

情况也相继浮出水面。 其中，不少知名

私募大佬都有“大动作” 。

12月28日，恒立液压发布《非公开

发行A股股票发行情况报告书》称，公

司已完成定增募资， 此次发行价为

56.40元/股，发行股数为3546.10万股，

募集资金总额约20亿元。

其中，由私募大佬高毅资产冯柳管

理的“上海高毅资产管理合伙企业-高

毅邻山1号远望基金” 获配762.41万

股，获配金额约4.30亿元。

此次定增完成后，高毅邻山1号远

望基金合计持股2912.41万股， 持股比

例达2.17%，位列公司第五大股东。 按

照最新收盘价62.10元/股计算，冯柳合

计持仓市值达18亿元。

调仓换股动作频频

除冯柳外，同属高毅资产的邓晓峰

也有新动作曝光。 12月15日晚，TCL科

技披露定增获配结果，此次非公开发行

募集资金总额合计95.97亿元， 最终获

得配售认购对象19家， 其中邓晓峰管

理的高毅晓峰2号致信基金获配约4.5

亿元。

此外，百亿私募广东正圆私募基金

旗下的正圆礼拜六私募证券投资基金

也在此次定增中获配约3亿元。

宁波韵升近日发布的 《关于回购

股份事项前十大股东和前十大无限售

条件股东持股情况的公告》显示，上海

景林资产管理的景林丰收3号私募基金

新进成为公司第八大流通股东。

不少私募大佬近日参与上市公

司调研，热门标的浮出水面。 高毅资

产卓利伟、邓晓峰、吴任昊几位基金

经理近日共同参与了半导体公司晶

盛机电的调研， 就公司产品布局、订

单情况、技术进步等内容进行了详细

了解。 景林资产蒋彤则参与了中国黄

金的调研。

12月28日，恒立液压发布的定增公告显示，私募大佬冯柳

的身影出现其中，“大手笔”出资4.3亿元参与此次定增。

4.3亿元

冬日施工忙 基建引擎推升经济动能

（上接A01版）包括清洁高效煤

电、新能源项目、抽水蓄能电站等3类

10个、 总装机1120万千瓦的重点电

力项目集中开工，10个项目总投资

550亿元。此外，中国电建海南万宁百

万千瓦漂浮式海上风电项目、华能汕

头勒门海上风电项目、南方电网惠州

中洞抽水蓄能电站项目、兵装集团中

国长安智能网联新能源汽车零部件

产业园等项目纷纷加快开工，将成为

经济复苏的有力支撑。

“国家发改委将会同有关方面，聚

焦重点领域和国家重大战略，加强项目

储备和前期工作，加快推进重大项目建

设。 ”国家发改委新闻发言人近日称。

“对于明年基建项目开工情况，

还是比较看好的。 ”某央企建工集团

项目负责人表示，目前，公司在重庆的

两个道路项目和两个安置房项目施工

情况良好，项目回款情况明显改善，部

分工地有赶工期的情况。

中国宏观经济研究院投资研究

所研究员刘立峰认为，明年围绕交通、

水利、电力等网络化设施，5G、人工智

能、大数据等融合化设施，铁路、公路、

航空等枢纽化设施，推进经济带、城市

群、都市圈协同一体化设施，将适度超

前安排， 加大政府资金支持力度。 同

时，围绕战略性新兴产业发展，将谋划

一批基础性、引领性制造业储备项目，

不断扩大新动能投资规模。

资金要素保障足

“截至11月底， 市属企业承担的

11个专项债券项目总体投资完成率

达到77%， 专项债券资金投资完成率

达到95%，其中张掖大数据产业园、张

掖LNG储备中心、张掖市基础母牛核

心群循环产业基地建设等8个项目专

项债券资金支出进度达到100%，全力

保障项目早日建成发挥效益。 ” 张掖

市财政部门相关负责人近日表示。

中央经济工作会议强调，积极的

财政政策要加力提效。作为基建的重

要资金来源，专项债资金依然是扩大

有效投资的重要保障。

Wind数据显示，截至12月25日，

今年地方政府新增债券发行约4.76

万亿元，创历史新高。截至12月23日，

共有31个省份和5个计划单列市动用

结存限额发行新增专项债，发行规模

合计4753亿元，为已披露分配限额的

90.47%； 共有11个省市披露2023年

一季度地方债发行计划，其中，新增

专项债券5487亿元。

“专项债提前批额度下达更早，

显示财政稳增长的迫切性。 ” 中泰证

券首席宏观分析师陈兴认为，假设专

项债提前批总额度类似福建省增长

30%，2023年专项债提前批额度或达

1.9万亿元， 全年新增专项债额度或

为4.75万亿元。

政策性开发性金融工具支持投

资的效用也在加快显现。

国家发改委近日公布的数据显

示，截至11月底，两批共7399亿元金

融工具支持的2700多个项目已全部

开工建设。 中银证券预计，2023年基

建投资仍将继续发力，在强调财政货

币政策配合的基调下，政策性开发性

金融工具或许将再次扩容。

“从实际的撬动资金来看，近

7400亿元政策性开发性金融工具预

计拉动总投资9万亿元到10万亿元。

如果按照项目施工周期平均3年来衡

量，可拉动明年基建投资增速8至9个

百分点。 ”陈兴认为。

基建投资高景气料延续

“基建投资仍将是2023年扩内

需的重要力量。 ”英大证券研究所所

长郑后成称。

展望明年， 多位受访人士认为，

基建投资高景气有望延续。

刘立峰认为，当前，各地都在深

入落实稳经济一揽子政策措施和接

续政策， 进一步推动重大项目建设、

设备更新改造，充分发挥财政金融政

策工具作用，推动形成更多实物工作

量，因此，全年基建投资增速继续回

升是有希望的。

“我们对明年投资增长较为乐

观。 ” 陈兴认为，政策性开发性金融

工具是支撑基建投资的重要力量，对

于基建的拉动具有持续性，预计明年

基建投资增速仍有望达到两位数。

植信投资首席经济学家连平认

为，2023年基建投资和制造业投资将

保持较高增速，房地产投资可能发生

积极变化。

对于未来的项目投资与建设，刘

立峰指出， 扩大有效投资不是简单铺

摊子上项目，更不是搞大水漫灌。 未来

基建投资既要尽力而为也要量力而

行，既要算经济账，又要算综合账，按

照补短板、惠民生、利长远、保安全的

原则，顺应民生期盼、消费升级和创新

发展的需要，在众多约束条件下，优先

将资金积极投向边际收益好、 消费需

求潜力大、带动作用强的重点领域。


