
机构判断2023年春季行情已点燃

□本报记者 杨皖玉

1月12日，第十届“基金服务万里行之

建行·中证报金牛基金巡讲” 第五期直播活

动开启。 本次活动由中国建设银行和中国

证券报联合主办，依托中证金牛座、中国证

券报官方平台、账号进行线上直播。在第五

期直播活动中， 华宝基金均衡风格投资总

监、 基金经理刘自强和海通证券首席经济

学家、研究所副所长、首席策略分析师荀玉

根做客直播间，围绕“应对转折年，A股新

一轮行情能否开启” 主题进行分享并与投

资者交流互动。

刘自强表示， 比较认可2023年行情进

入转折点的看法。经过2022年的下跌，不管

是成长股还是价值股， 目前的估值水平都

降低到历史低分位的水平。从基本面来看，

经济走向复苏，市场估值水平在低位，流动

性也比较宽松， 后市逐步企稳走强的概率

非常大。

荀玉根认为，A股春季行情值得关注。

历史上看，A股春季行情涨幅大多超过

20%，若前一年三、四季度行情较弱，则春

季行情启动会偏早。 2022年7月-10月A股

表现较弱， 本轮春季行情自2022年10月底

开始已逐渐酝酿。 在当前政策面、基本面、

资金面等积极变化的推动下，2023年A股

迎来开门红，正点燃春季行情攻势。

作为中国建设银行独具特色的活动，

“基金服务万里行之建行·中证报金牛基金

巡讲” 至今已成功举办10届，足迹遍布全

国各大重点城市， 其影响力渗透全国各类

投资机构。 本次线上巡讲活动更加突出与

客户的交流与互动， 进一步提升建行的客

户服务水平。 中国建设银行是首批获得基

金代销业务资格的商业银行。 一直以来，建

设银行秉承以客户为中心的理念， 致力于

提升客户盈利体验。 建行的基金投资与资

产配置能力突出， 赢得了广大客户的广泛

认可。
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华宝基金刘自强：

投资决策胜过预测

□本报记者 杨皖玉

1月12日，在“基金服务万里行之建行·中

证报金牛基金巡讲” 直播间，华宝基金均衡风

格投资总监、基金经理刘自强表示，回顾2022年

的市场表现，“凡事预则立，不预则废” 是他最

大的感触。

对于2023年的市场风格，他表示，当前市场

估值水平较低，具体来看价值股比成长股更低。

2023年，市场风格可能先以价值风格为主，随着

经济企稳回升，价值股的估值持续修复后，成长

股的机会将会浮现。

敬畏周期 坚信价值

“2022年我管理的产品比较有幸获得了正

收益。 ” 谈及2022年的市场，刘自强感触颇多。

正如古语所说：“凡事预则立，不预则废。 ” 在他

看来，投资中，决策胜过预测。 这也是华宝基金

指导投资的理念之一。

他表示，投资可以对市场进行预测，但未来

是不确定的， 投资前可以对每种路径都早做分

析，想好应对方案。 经过2022年，真正应该强调

的不是投资的理念和策略， 而是过去的理念和

策略里面要包含一个反思、纠错、应对的内容。

他将2022年自己的投资分三个阶段。 第一

阶段是上半年，大部分时间维持防御策略，并向

稳增长品种靠拢。 这一阶段的调仓从2021年底

开始。因为他发现，2021年上下半年的经济表现

差异非常大，上半年火爆、下半年过冷，对应到

2022年上半年容易出现同比趋弱， 而且当时市

场的估值偏离度很高， 因此进行了降仓位和转

向防御的操作。第二阶段是2022年4月沪指跌破

3000点后，他认为市场的估值底部已经出现，开

始重新加仓，进一步聚焦成长方向。第三阶段在

2022年四季度市场调整后， 他发现强势赛道股

开始补跌，市场可能会进入熊市的一个尾端，所

以再度回归以地产、消费为主的稳增长方向。

“敬畏周期、坚信价值、顺势而为。 ” 这是刘

自强对自己投资理念的总结。

经济复苏传导分三步

近期，“复苏” 是诸多投资人士展望2023年

行情走势的关键词之一，刘自强同样如此。他认

为，随着稳增长等相关政策的大力支持，大宗消

费领域有希望实现一定程度的复苏。 而经济复

苏后，居民的收入预期、消费意愿会相应提升，

进一步促进经济。 所以一般复苏的传导过程都

表现为三步： 地产、 基建、 周期———消费、医

药———科技成长。

近期消费板块涨势明显， 颇有率先复苏的

态势。 刘自强表示，2023年，他比较看好消费板

块， 因为目前拉动经济的政策主要可归到两个

方向：地产和防疫措施优化。这两个方向对消费

板块来说都是重要利好， 所以2023年的消费板

块有两大推动因素加持。 但是，他也提示，由于

消费板块的估值水平不算低， 对该板块2023年

的空间预期不能太高。

观察刘自强管理的基金持仓， 涉及不少消

费电子个股。他认为，消费电子在几年前成长属

性比较强， 经过多年的发展， 现在消费属性不

弱，受居民的消费意愿影响很大。这一板块如果

和食品饮料等传统消费板块相比，估值、股价的

历史分位都更有吸引力， 而且一些新应用也赋

予板块一定的成长性， 所以在大思路上比较看

好。但因目前行业数据还处于周期底部，故还需

要耐心观察。

对于2023年市场风格的演绎，刘自强表示，

目前市场上不管是价值股，还是成长股，估值水

平都处于历史的低分位水平。 如果把成长和价

值指数做一个比率，就可以很直观地看出，成长

相对价值的估值扭曲度还是比较高的。 按照过

去的经验，只有市场信心恢复，价值股的估值修

复到一个合理区间，市场情绪才比较容易扩散，

成长股的上涨空间才能够打开。所以，2023年的

风格可能先以价值风格为主， 随着经济的企稳

回升，价值股的估值修复后，成长股的机会就会

浮现。

刘自强还认为，2023年国内经济通胀的风

险不大。 因为今年海外经济大概率呈现衰退态

势，大宗商品的价格不会太高，输入型的通胀风

险很小。 从国内看，房地产行业应该会呈现复苏

态势， 但不会像以前那样再度进入高杠杆的环

境，所以整体通胀的风险不会大。

海通证券荀玉根：

经济格局或现“内强外弱”

□本报记者 杨皖玉

受地缘局势、 美联储货币政策预期等多方

面因素影响，2022年全球市场频繁震荡。 这些不

确定因素的变化继续成为2023年投资者关心的

焦点问题。 1月12日，在“基金服务万里行之建

行·中证报金牛基金巡讲” 直播间中，海通证券

首席经济学家、研究所副所长、首席策略分析师

荀玉根认为， 前述因素对市场的影响在2023年

或将走向确定， 展望2023年， 经济格局可能是

“内强外弱” 。

海外因素影响逐渐减弱

荀玉根表示，2023年来自海外的扰动因素

有望减弱，实际上在过去一段时间内，地缘局势

对全球资产的冲击已逐渐被市场消化。 美联储

方面，历史上美国的通胀存在周期性规律，其中

CPI同比上行、下行周期平均持续约2-2.5年，本

轮美国CPI同比见顶于2022年6月，因此2023年

美国通胀或仍处于下行周期中。 目前美联储加

息势头已放缓，未来随着通胀压力的持续缓和，

美联储加息周期有望在2023年结束。

从大的投资时钟框架出发， 荀玉根认为，

2023年经济格局应该是“内强外弱” ，其中美欧

等发达经济体衰退，我国经济大概率温和复苏。

其中，在高利率环境下，目前美欧等经济体的需

求已持续受限， 国际货币基金组织预测2023年

美国和欧元区的GDP增速将进一步下滑至1%和

0.5%。 与之相对应，在国内疫情防控政策优化和

稳增长政策发力的大背景下，2023年中国经济

有望迎来修复， 预计2023年实际GDP同比增速

将接近5%。

对应到资产表现，他预测，2023年我国股市

表现向好，A股有望步入牛市初期， 债市或从牛

市尾部步入震荡，商品整体机会较少，黄金走势

可能偏震荡。

“成长”带领“价值”向上

在2023年国内市场风格方面，荀玉根表示，

长期来看， 价值与成长风格的相对强弱主要取

决于二者基本面相对走势， 如利润增速差和

ROE（净资产收益率）差。 同时市场环境也会影

响风格，例如，牛市中的成长风格通常占优，熊

市则价值风格通常占优，震荡市规律不明显。 他

认为2023年A股基本面修复驱动市场趋势性向

上，从基本面来看，2023年成长风格行业业绩将

更优， 尤其是受益于 “政策+技术” 双驱动的

TMT板块。因此，预计2023年市场风格或是“成

长”带领“价值”向上。

2022年决策层强调“突出做好稳增长、稳就

业、稳物价工作” ，稳增长被置于更重要的位置。

荀玉根认为，把恢复和扩大消费摆在优先位置，

促消费是2023年政策的重点。 随着疫情的影响

逐渐减弱，整体消费领域有望出现明显改善，短

期传统零售或纺织服装板块还有修复空间，拉

长时间看， 行业格局改善或具备消费升级逻辑

的行业更优，如啤酒、白酒、免税、医美、黄金珠

宝等。

他认为， 到2035年我国人均GDP要达到中

等发达国家水平，经济建设任重道远。 短期看，

国内经济迫切需要稳增长政策的发力， 在结构

上， 数字经济代表的现代化产业以及基本消费

有望成为稳增长的重要支点。

所述观点不代表任何投资建议，

基金有风险，投资需谨慎。


