
十大知名基金经理研判兔年A股投资

走在希望的田野上 布局“锦上添花” 与“雪中送炭”

□本报记者 张凌之

“冬去春来，我们将走在希望的田野上，应该更积极地去寻找机会。 ” 站在

癸卯兔年的新起点，运舟资本创始人周应波对市场满怀希望。

经历了2022年的跌宕起伏，基金经理们认为，2023年中国经济逐步复苏已

成共识，流动性仍处于相对宽松状态，A股市场资金净流入量有望改善。 在此背

景下，A股市场整体机会大于风险，或将震荡上行，当前或是较好的布局窗口。

医疗养老、碳中和、科技等具有较大成长空间的“锦上添花” 行业和餐饮、酒店、

旅游、航空等“雪中送炭” 行业成为基金经理布局的主要方向。

经济逐步复苏

“经济复苏将是2023年中国经济的关键词。 ” 汇添富基金基金经理胡昕炜

说。 对于市场关注的经济复苏，基金经理们普遍充满了信心。

“我们对市场信心恢复充满希望，今年经济增速会快于去年。 预计2023年

GDP增速平稳，地产市场以防风险为主，平台经济逐渐焕发活力，消费复苏可

期。 消费将拉动经济逐步恢复，整体实现社会的高质量发展，同时兼顾安全。 ”

银华基金业务副总经理李晓星表示。

“从基本面来看，2023年或是一个弱复苏的过程。” 万家基金副总经理黄海

表示， 按照国内经济的库存周期， 从2021年二季度开始的去库存大概率会在

2023年二季度见底，稳增长政策的累积效果将会逐渐显现。

周应波认为，2023年投资者预计将看到相关经济状况发生逆转， 中国经济

将见底逐步回升。

2022年，美联储连续加息，流动性也是影响市场的重要因素。“美联储可能

到2023年下半年维持基准利率不变， 在2024年通胀确定性下行后预计转变为

快速降息趋势。 美国长债利率和美元汇率可能已经见顶，全球流动性环境总体

趋好。 ” 重阳投资董事长王庆预计。

对于2023年的市场流动性，周应波认为，随着经济复苏，新的一年将是信用

扩张的开始。 进入2023年后，我国的货币政策将逐渐“以我为主” ，随着美国通

胀见顶的趋势逐步显现，人民币汇率的压力将会越来越小。因此，从大的流动性

环境来说，2023年预计是相对宽松的状态。

王庆表示，相关部门对2023年货币政策的定调是“精准有力” ，这意味着信

贷直达工具仍将是政策的首选项，总量上的降准和降息政策也值得期待但可能

较为克制，国内无风险利率大概率维持震荡格局。

对于资金流向， 中欧基金投资总监周蔚文认为，2023年A股市场整体资金

净流入量有望得到改善，市场有望迎来更丰富的投资机会。

周应波认为，无论是国内由于风险偏好回升带来的增量资金，或是外资对

于A股市场触底回升预期带来的增量资金，预计2023年股票市场流动性相较于

2022年将出现大幅好转。

尽管对2023年A股市场整体保持乐观，但基金经理们依然对部分风险保持

高度警惕。招商基金总经理助理、投资管理一部总监王景认为，市场潜在风险包

括：经济复苏或非一帆风顺；海外通胀和美债利率可能维持高位的时间超预期，

进而持续压制权益类资产估值；地缘冲突也将对市场带来不确定性。

A股港股均有较高吸引力

“预计2023年A股市场将震荡上行，港股也具备较好的配置价值。 ” 周应波

说。

“展望2023年，我们认为资本市场的整体机会大于风险。 我们相信，市场最

不确定的时期已经过去，现在是较好的布局窗口。 ” 易方达基金基金经理武阳

表示。

从市场估值来看，周应波认为，在经历2022年四季度的反弹后，A股估值略

微回升了一些，但整体估值性价比在历史上依然处在相对便宜的水平。

中庚基金副总经理、 首席投资官丘栋荣表示，A股整体的估值水平在各类

指标上均处于周期性的低点区域， 一般在此估值水平上对应着系统性的机会，

机会大于风险。 从结构上看，当前仅有大盘成长类的股票估值还处于中性以上

的水平，其他风格股票基本处于低估值区域，从大盘股到小盘股，从价值股到成

长股，均有较好的布局机会。

“整体来看，随着经济活力的释放和市场风险偏好的提升，A股和港股均存

在相当的估值修复机会。 ” 王庆说。

多位知名基金经理也看好2023年港股的投资机会。 丘栋荣表示， 港股在

2022年四季度V型反弹， 但各个估值维度基本处于历史水平20%分位以内，长

期仍具有较高的吸引力，我们将继续战略性配置港股。

市场风格上，黄海更看好价值风格。 他认为，今年经济弱复苏的过程中，低

估值、高分红、低负债、高现金流的公司很稀缺，它们理应成为增量资金和存量

资金增配的方向。

“从过去十年中证风格指数的历史规律来看，很多时候是以三四年为维度

进行切换。 大类资产配置上， 过去三年无论消费还是科技的结构性牛市导致

80%以上的主动权益资金在成长股中，对价值股的配置极少。 价值股再平衡过

程的持续时间至少在两年以上，所以从长期来看，资产配置在低估值价值股的

再平衡过程具有持续性。 ” 黄海表示。

沿两主线布局

2023年，基金经理布局A股市场紧紧围绕两大主线：一是具有较大成长空

间的“锦上添花” 行业，如医疗养老、碳中和、战略型科技产业等成长性行业，关

注其中的新行业、新技术等细分领域；二是疫后复苏的“雪中送炭” 行业，包括

餐饮、酒店、旅游、航空等行业，可能会迎来爆发性增长。

在“锦上添花” 的成长性方向上，李晓星看好电动车、光伏、储能、海风、国

防军工、半导体设备和材料、信创、互联网、创新药等。其中新能源是李晓星最看

好的方向，他认为，电动车的预期差最大，储能和光伏处于快速发展期但市场分

歧较小，海风处于底部反转阶段。 周应波表示：“中国经济将进入高质量的发展

阶段，预计未来国家在自主可控软硬件、半导体、军工、高端机床、医疗器械等行

业将见到政策激励措施密集出台。未来3年，这些行业可能都将进入大的上行周

期。 ”

对于新能源行业，汇丰晋信知名基金经理陆彬表示，新能源行业是长期成

长空间较大，渗透率较低，同时技术变化和估值变化较大的成长性行业，往往能

够找到不少高弹性的投资机会。 2023年主要看好三个细分方向：一是光伏和储

能产业链。受益于硅料价格大幅下降，电站运营投资收益率大幅上升，整个产业

链有望迎来快速增长，尤其是供需紧张的一些材料环节，将有不少投资机会。二

是未来3年有望持续快速增长的海风产业链。三是新能源汽车产业链，目前板块

估值已经在历史底部区域，建议关注供给紧张环节，盈利改善以及新技术方向

的投资机会。

“此次计算机板块的投资机会，可能并非完全来自信创等主题，而是来自

行业整体经营周期的拐点。 ” 在陆彬看来，计算机行业将在2023年迎来周期拐

点，受疫情影响的需求端可能在2023年集中释放。 不少计算机企业的人力招聘

放缓， 带来成本端增速放缓或者下降。 同时， 计算机行业估值仍处于历史低

位。

对于疫后复苏的“雪中送炭” 方向，周应波表示，消费和服务业预计将会成

为经济复苏的重要动力，很多消费场景会出现巨大变化。 可关注其中的两个细

分方向：一是疫情中品牌力显著增强的消费新品牌。过往三年，在相对困难的环

境之中，很多品牌仍然实现了逆势扩张、不断增加市场份额，当前这些品牌可能

会获得更加强劲的增长。二是互联网平台经济。从很多国家的统计数据中看到，

相关政策调整后复苏增长最快的领域往往出现在线上广告、线上服务上。 最近

两三年的疫情很大程度改变了人们在很多领域的习惯，包括办公、消费，甚至聚

会等，线上服务会更加受益。

王庆也认为，疫情后的投资主题有很多可以深入挖掘。 这不仅包括消费领

域，也包括某些行业可能的补偿性投资，以及疫情期间行业供给格局明显改善

的领域。 武阳表示，消费复苏的大背景之下，以航空出行为首的、供给出清彻底

且具有较大价格弹性的子行业值得关注。 同时年轻人新的消费习惯、新的消费

品类也将带来很多投资机会。
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经济逐步复苏

“经济复苏将是2023年中国经济的关键词。” 汇

添富基金基金经理胡昕炜说。 对于市场关注的经济

复苏，基金经理们普遍充满了信心。

“我们对市场信心恢复充满希望， 今年经济增

速会快于去年。 预计2023年GDP增速平稳，地产市

场以防风险为主，平台经济逐渐焕发活力，消费复苏

可期。消费将拉动经济逐步恢复，整体实现社会的高

质量发展，同时兼顾安全。 ” 银华基金业务副总经理

李晓星表示。

“从基本面来看，2023年或是一个弱复苏的过

程。 ” 万家基金副总经理黄海表示，按照国内经济的

库存周期， 从2021年二季度开始的去库存大概率会

在2023年二季度见底， 稳增长政策的累积效果将会

逐渐显现。

周应波认为，2023年投资者预计将看到相关经

济状况发生逆转，中国经济将见底逐步回升。

2022年，美联储连续加息，流动性也是影响市场

的重要因素。 “美联储可能到2023年下半年维持基

准利率不变，在2024年通胀确定性下行后预计转变

为快速降息趋势。 美国长债利率和美元汇率可能已

经见顶，全球流动性环境总体趋好。 ” 重阳投资董事

长王庆预计。

对于2023年的市场流动性，周应波认为，随着经

济复苏，新的一年将是信用扩张的开始。进入2023年

后，我国的货币政策将逐渐“以我为主” ，随着美国

通胀见顶的趋势逐步显现， 人民币汇率的压力将会

越来越小。 因此，从大的流动性环境来说，2023年预

计是相对宽松的状态。

王庆表示，相关部门对2023年货币政策的定调

是“精准有力” ，这意味着信贷直达工具仍将是政

策的首选项，总量上的降准和降息政策也值得期待

但可能较为克制，国内无风险利率大概率维持震荡

格局。

对于资金流向，中欧基金投资总监周蔚文认为，

2023年A股市场整体资金净流入量有望得到改善，

市场有望迎来更丰富的投资机会。

周应波认为， 无论是国内由于风险偏好回升带

来的增量资金， 或是外资对于A股市场触底回升预

期带来的增量资金， 预计2023年股票市场流动性相

较于2022年将出现大幅好转。

尽管对2023年A股市场整体保持乐观， 但基金

经理们依然对部分风险保持高度警惕。 招商基金总

经理助理、投资管理一部总监王景认为，市场潜在风

险包括：经济复苏或非一帆风顺；海外通胀和美债利

率可能维持高位的时间超预期， 进而持续压制权益

类资产估值；地缘冲突也将对市场带来不确定性。

“冬去春来，我们将走在希

望的田野上， 应该更积极地去

寻找机会。” 站在癸卯兔年的新

起点， 运舟资本创始人周应波

对市场满怀希望。

经历了2022年的跌宕起

伏， 基金经理们认为，2023年

中国经济逐步复苏已成共识，

流动性仍处于相对宽松状态，A

股市场资金净流入量有望改

善。 在此背景下，A股市场整体

机会大于风险，或将震荡上行，

当前或是较好的布局窗口。 医

疗养老、碳中和、科技等具有较

大成长空间的 “锦上添花” 行

业和餐饮、酒店、旅游、航空等

“雪中送炭” 行业成为基金经

理布局的主要方向。

十大知名基金经理研判兔年A股投资

走在希望的田野上 布局“锦上添花” 与“雪中送炭”

□本报记者 张凌之

A股港股均有较高吸引力

“预计2023年A股市场将震荡上行，港

股也具备较好的配置价值。 ” 周应波说。

“展望2023年，我们认为资本市场的整

体机会大于风险。 我们相信，市场最不确定

的时期已经过去， 现在是较好的布局窗

口。 ” 易方达基金基金经理武阳表示。

从市场估值来看，周应波认为，在经历

2022年四季度的反弹后，A股估值略微回升

了一些，但整体估值性价比在历史上依然处

在相对便宜的水平。

中庚基金副总经理、首席投资官丘栋荣

表示，A股整体的估值水平在各类指标上均

处于周期性的低点区域，一般在此估值水平

上对应着系统性的机会，机会大于风险。 从

结构上看，当前仅有大盘成长类的股票估值

还处于中性以上的水平，其他风格股票基本

处于低估值区域，从大盘股到小盘股，从价

值股到成长股，均有较好的布局机会。

“整体来看， 随着经济活力的释放和市

场风险偏好的提升，A股和港股均存在相当

的估值修复机会。 ” 王庆说。

多位知名基金经理也看好2023年港股

的投资机会。 丘栋荣表示，港股在2022年四

季度V型反弹，但各个估值维度基本处于历

史水平20%分位以内，长期仍具有较高的吸

引力，我们将继续战略性配置港股。

市场风格上，黄海更看好价值风格。 他

认为，今年经济弱复苏的过程中，低估值、高

分红、低负债、高现金流的公司很稀缺，它们

理应成为增量资金和存量资金增配的方向。

“从过去十年中证风格指数的历史规律

来看， 很多时候是以三四年为维度进行切

换。 大类资产配置上，过去三年无论消费还

是科技的结构性牛市导致80%以上的主动

权益资金在成长股中， 对价值股的配置极

少。价值股再平衡过程的持续时间至少在两

年以上，所以从长期来看，资产配置在低估

值价值股的再平衡过程具有持续性。 ” 黄海

表示。

沿两大主线布局

2023年，基金经理布局A股市场紧紧围

绕两大主线：一是具有较大成长空间的“锦

上添花” 行业，如医疗养老、碳中和、战略型

科技产业等成长性行业， 关注其中的新行

业、 新技术等细分领域； 二是疫后复苏的

“雪中送炭” 行业，包括餐饮、酒店、旅游、航

空等行业，可能会迎来爆发性增长。

在“锦上添花” 的成长性方向上，李晓

星看好电动车、光伏、储能、海风、国防军工、

半导体设备和材料、信创、互联网、创新药

等。 其中新能源是李晓星最看好的方向，他

认为，电动车的预期差最大，储能和光伏处

于快速发展期但市场分歧较小，海风处于底

部反转阶段。 周应波表示：“中国经济将进

入高质量的发展阶段，预计未来国家在自主

可控软硬件、半导体、军工、高端机床、医疗

器械等行业将见到政策激励措施密集出台。

未来3年， 这些行业可能都将进入大的上行

周期。 ”

对于新能源行业， 汇丰晋信知名基金

经理陆彬表示， 新能源行业是长期成长空

间较大，渗透率较低，同时技术变化和估值

变化较大的成长性行业， 往往能够找到不

少高弹性的投资机会。 2023年主要看好三

个细分方向：一是光伏和储能产业链。 受益

于硅料价格大幅下降， 电站运营投资收益

率大幅上升， 整个产业链有望迎来快速增

长，尤其是供需紧张的一些材料环节，将有

不少投资机会。 二是未来3年有望持续快速

增长的海风产业链。 三是新能源汽车产业

链，目前板块估值已经在历史底部区域，建

议关注供给紧张环节， 盈利改善以及新技

术方向的投资机会。

“此次计算机板块的投资机会， 可能并

非完全来自信创等主题，而是来自行业整体

经营周期的拐点。 ” 在陆彬看来，计算机行

业将在2023年迎来周期拐点，受疫情影响的

需求端可能在2023年集中释放。不少计算机

企业的人力招聘放缓，带来成本端增速放缓

或者下降。 同时，计算机行业估值仍处于历

史低位。

对于疫后复苏的“雪中送炭” 方向，周

应波表示，消费和服务业预计将会成为经济

复苏的重要动力，很多消费场景会出现巨大

变化。 可关注其中的两个细分方向：一是疫

情中品牌力显著增强的消费新品牌。过往三

年，在相对困难的环境之中，很多品牌仍然

实现了逆势扩张、不断增加市场份额，当前

这些品牌可能会获得更加强劲的增长。二是

互联网平台经济。从很多国家的统计数据中

看到，相关政策调整后复苏增长最快的领域

往往出现在线上广告、线上服务上。 最近两

三年的疫情很大程度改变了人们在很多领

域的习惯，包括办公、消费，甚至聚会等，线

上服务会更加受益。

王庆也认为，疫情后的投资主题有很多

可以深入挖掘。 这不仅包括消费领域，也包

括某些行业可能的补偿性投资，以及疫情期

间行业供给格局明显改善的领域。 武阳表

示，消费复苏的大背景之下，以航空出行为

首的、供给出清彻底且具有较大价格弹性的

子行业值得关注。 同时年轻人新的消费习

惯、新的消费品类也将带来很多投资机会。
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