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品牌工程指数

上周上涨1.67%

□本报记者 王宇露

上周市场继续反弹， 中证新华社

民族品牌工程指数（简称“品牌工程

指数” ）上涨1.67%，报1909.03点。 从

成分股的表现看，金山办公、达仁堂、

东阿阿胶等多只成分股表现强势，贵

州茅台、宁德时代、长电科技等成分股

获北向资金净买入。

展望后市，机构认为，A股市场预

期稳定向好，反弹行情有望继续。后续

业绩端对于市场的影响会逐渐增加，

建议关注确定性复苏的行业。

多只成分股表现强势

上周市场继续反弹， 上证指数上

涨0.22%，深证成指上涨0.79%，创业

板指上涨1.23%， 沪深300指数上涨

0.59% ， 品牌工程指数 上 周 上 涨

1.67%，报1909.03点。

从成分股的表现看， 上周品牌

工程指数多只成分股二级市场表现

强 势 。 具 体 来 看 ， 金 山 办 公 以

20.66%的涨幅排在涨幅榜首位，达

仁堂上涨18.55%居次，东阿阿胶、中

微公司和广联达分别上涨16.98%、

15.12%和14.31%，中际旭创和恒生

电子涨逾12%， 天士力和同仁堂涨

逾 11% ， 贝泰妮和华大基因涨逾

9%，锦江酒店、广誉远、爱美客、青

岛啤酒、TCL中环涨逾7%。 年初以

来， 中际旭创上涨117.91%实现翻

倍，科大讯飞上涨93.97%，金山办公

上涨78.83%， 中微公司和紫光股份

涨逾50%， 石头科技和长电科技也

涨逾40%。

上周北向资金净流入104.65亿

元， 同期品牌工程指数多只成分股也

获北向资金净买入。 Wind数据显示，

上周北向资金净买入贵州茅台15.98

亿元， 净买入宁德时代13.98亿元，净

买入长电科技5.10亿元， 净买入京东

方A和迈瑞医疗均超4亿元，净买入泸

州老窖3.15亿元，净买入爱尔眼科、海

天味业、中微公司、兆易创新、以岭药

业均超过2亿元，白云山、恒瑞医药、洋

河股份等多只成分股也均获净买入超

过1亿元。

反弹行情有望延续

上周股市宏观层面边际变化较

小， 市场开始关注拥挤度等交易层面

的影响， 年报公布对于个股的影响逐

渐增加。结构上，前期交易拥挤的热门

板块波动放大。星石投资分析表示，短

期来看，进入业绩公布期，业绩端对于

股市的影响会有所放大， 股市行业轮

动或继续。

展望后市，星石投资认为，随着更

多数据、政策的公布，市场的认知会逐

渐清晰，股市震荡的局势可能会结束。

后续业绩端对于股市的影响会逐渐增

加， 从业绩确定性和业绩弹性超预期

可能性的角度来看， 内需板块是不错

的中期选择。

方正富邦基金表示， 随着国内经

济延续企稳以及美联储货币政策转

向，A股市场预期稳定向好，反弹行情

有望继续。 近期我国经济保持恢复势

头，企业信心稳定。 食品饮料、专用设

备、 电气机械器材等行业位于60%以

上高位景气区间，市场发展前景良好。

从市场结构性行情来看， 方正富邦基

金认为，过于追踪热点存在风险，不如

关注确定性复苏的行业， 如2023年制

造业景气度触底回升是大概率事件，

可以关注通用自动化、 食品包装设备

等顺周期板块以及工程机械行业边际

改善的机会。

“小作文” 看点十足

基金经理乐观研判A股

□本报记者 张韵

近日， 公募基金2022年年报披

露完毕。 一批知名基金经理在年报

中发布的千字“小作文” 再次出圈。

对于过去一年的震荡行情，不

少基金经理感触颇深，甚至直言“挨

了市场一顿又一顿的毒打” 。 反思

2022年投资的同时， 基金经理们也

对2023年市场进行展望， 普遍表示

将持更乐观态度， 看好2023年投资

机会。

千字“小作文” 频现

近年来，基金圈“小作文” 频频

火了起来，动辄千字的“小作文” ，

成为基金经理们翔实表达观点的窗

口， 也成为基民们进一步了解基金

经理的途径。

公募基金2022年年报曝光了

一批知名基金经理的最新千字“小

作文” 。 其中， 对过去一年震荡行

情的感慨在“小作文” 中占据一定

篇幅。

景顺长城基金杨锐文在3000余

字的“小作文” 中直言：“我们的投

资在2022年挨了市场一顿又一顿的

毒打，虽然已经鼻青脸肿，但是，在

这经济从收缩走向复苏的时刻，我

们比以往更坚定、更乐观看待市场。

我们深信机会的到来， 我们在这段

寒冬时期埋下希望与坚持的种子，

希望能在2023年生根发芽。 ”

银华基金李晓星坦言， 相信去

年对于绝大多数的人来说， 都是充

满挑战的一年， 对于二级市场的投

资者更是如此。 他们一直坚持的投

资方法是景气度投资方法， 这一方

法在大多数年份都是有效的， 但一

般在经济下行周期的末期会阶段性

失效， 比如2018年和2022年。 他认

为， 这背后的核心就是市场信心的

缺失。

诺安基金蔡嵩松具体到每一个

季度反思了2022年投资，以及半导

体行情低迷的原因。他说：“2022年

开年市场不平静，元旦过后，受美

联储加息预期的影响，市场风险偏

好急剧下降，出现了疯狂杀估值的

阶段，尤其是高位的赛道股首当其

冲，半导体、新能源、军工等成长赛

道跌幅居前。 二季度，芯片行业最

大的下游应用消费电子面临较大

压力……”

交银施罗德基金何帅分享了他

们2022年在投资上的两个变化。 他

说，从2022年开始，他们的研究视角

开始跳出公司本身， 去观察更宏观

的一些发展变化， 并表示这种向宏

观研究的拓展将持续几年。 此外，他

们也开始尝试利用数量化手段，尽

量去打破自身认知的局限和风险。

他认为，虽然数据是冰冷的，但它作

为投资机会的筛选规则和投后的纠

偏机制是公平客观的。

看好今年投资机会

不少基金经理表示对2023年市

场将抱有更加乐观期待。

景顺长城基金刘彦春认为，我

国股市有望迎来新一轮上行周期。

2022年困扰市场的因素均出现逆

转，资产定价面临重估。 国内经济长

远发展的不确定性已经显著降低，

影响股票定价的最大风险逐步解

除， 权益市场估值水平将迎来持续

修复。

李晓星认为，展望2023年，市场

信心的恢复是充满希望的。 最为看

好成长股方向， 继续选择业绩持续

兑现的优质公司。 其中，新能源是最

看好的一大成长方向。 他认为，2022

年由于信心缺失， 尽管大部分相关

公司业绩都处于预期上限， 但估值

杀跌非常严重， 如果市场信心有所

恢复，估值和业绩的双击值得期待。

他们会维持组合的进攻性。

杨锐文认为，从长期来看，未来

的世界增量机会在变少， 存量的变

化将是主轴， 比较明确的机会是存

量结构的变化。 电动智能汽车是未

来十年最精彩的赛道， 并表示非常

看好汽车智能化进程加速。

蔡嵩松在年报中表示， 未来的

主基调将围绕疫后经济恢复， 虽然

恢复节奏曲折，但是一切只会更好。

左右市场情绪的疫情因素大大降

低，未来市场终会回归基本面本身，

站在当下时点， 很多板块已经非常

具备投资价值。 在当前的市场位置，

将积极布局， 迎接即将到来的科技

大行情。

西部利得基金盛丰衍：

今年看好小盘风格与计算机板块

□本报记者 王鹤静

航行在量化投资的大海上，西

部利得基金公募量化投资部总经理

盛丰衍以“量化为舟、主观为舵” ，

实现上层长周期把握风格、 底层量

化模型捕捉阿尔法的有机结合。

日前， 盛丰衍在接受中国证券

报记者采访时表示， 相对看好今年

权益市场小盘风格与计算机方向的

投资机会。而对于“中国特色估值体

系” 概念下的国企改革方向，在他看

来可能更偏向于长期的利好。

量化为舟主观为舵

主观量化是盛丰衍从事量化投

资工作以来的鲜明风格。 他将量化

策略比作上战场所需的武器装备，

要求工艺精细、可靠性高，通过底层

的阿尔法选股模型捕捉超额收益；

而主观策略则是在战场上决定运用

哪些武器装备， 通过主观分析判断

在不同市场环境下哪些量化策略更

加合适。

“我们的量化模型主要包括三

类因子： 基本面因子包括成长、估

值、质量；量价因子包括动量、反转、

流动性；此外，还有一些非标准化的

因子。 ” 盛丰衍介绍。

面对当下快速轮动的市场环

境，盛丰衍表示，赔率因子和反转因

子在量化模型中表现得更加突出。

其中， 赔率因子即运用赔率思维去

配置资产，在相对估值较低时持有，

未来可能随着板块利好而上涨，特

别是在市场轮动迅速的情况下，赔

率因子就比较重要。

但通过观察，盛丰衍发现，传统

概念下的反转因子未必完全生效。

“在每天交易的时段里，前半个小时

的涨跌幅反映的往往是前一天基本

面的变化， 这段时间里 ‘知情交易

者’ 交易的比重更高，所以这部分的

反转效应并不强。 而后面的时间中，

‘噪声交易者’ 交易的比重就比较

大， 这部分的反转效应也更加突

出。 ” 所以，在盛丰衍看来，通过对每

天高频的交易数据进行适当切分，

反转因子才能够得到更好刻画。

除了介绍量化模型， 盛丰衍还

在主观判断方面列举两个例子：一

是成长策略在2022年失效， 主要是

因为该策略在市场低迷时期不占优

势，但是成长策略以后未必失效；二

是ROE策略在2020年受到公募基金

的热情追捧， 但是该策略从2021年

下半年开始就已经失效了。 “所以，

我们在主观侧要做的， 就是预判手

上的哪些策略未来依然有效。 ” 盛丰

衍表示。

小盘风格逐渐显现

“回过头发现，2022年10月是

市场低点。 以偏股混合指数来衡量，

目前离当时位置较为接近。 ” 基于以

上判断， 盛丰衍对于今年的权益市

场相对乐观。

而在今年以来涨势较为突出的

小盘股、计算机、国企改革三个方向

中， 盛丰衍更加看好小盘股和计算

机板块。

盛丰衍表示， 目前市场上越来

越多优秀的小市值风格基金经理被

频繁挖掘出来， 他们过去两年的突

出业绩引来众多投资者的青睐，带

来的增量资金反过来会强化小市值

因子未来的超额收益。

计算机方面， 盛丰衍主要提到

两方面的逻辑支撑： 一是系统加速

国产化，另一个是AIGC“飞入寻常

百姓家” 。 “站在三年的维度，人工

智能可能会逐步从主题投资过渡到

有业绩支撑的真成长板块， 可能会

比肩‘互联网+’ 。 ” 盛丰衍表示。

而对于 “中国特色估值体系”

的崛起， 盛丰衍则更偏向将其看作

是长期的利好。 他表示，国企改革增

长的核心逻辑是利润提升， 其目前

占A股利润的比重并不小，未来可能

更偏向缓慢抬升估值。

据悉，拟由盛丰衍担纲的西部利

得中证1000指数增强将于4月6日起

发售。 盛丰衍表示，中证1000指数在

行业配置上相对全面，较好地分散了

行业风险，并且科技创新、高端制造

等“专精特新” 企业含量相对较高，

十分契合国家的战略导向。 此外，盛

丰衍介绍， 由于中证1000指数覆盖

的股票数量较多，在后续的策略操作

中或会适当融入部分人工智能技术。

“国企改革增长的核心逻辑是利润提升，其目前占A

股利润的比重并不小，未来可能更偏向缓慢抬升估值。 ”
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