
品牌工程指数

上周上涨1.71%

□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1.71%，

报1941.67点。 从成分股的表现

看，中微公司、中际旭创、中芯国

际等多只成分股表现强势，东方

财富、TCL中环、五粮液等不少成

分股获北向资金净买入。 展望后

市，机构认为，随着经济复苏趋

势逐渐加强，A股市场将呈现更

多结构性投资机会，AI和经济复

苏的逻辑有望交替演绎。

多只成分股表现强势

上周市场继续反弹， 上证指

数上涨 1.67% ， 深证成指上涨

2.06%， 创业板指上涨1.98%，沪

深300指数上涨1.79%，品牌工程

指数上涨1.71%，报1941.67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，中微公司以

22.16%的涨幅排在涨幅榜首位，

中际旭创和中芯国际分别上涨

19.69%和19.54%，北方华创上涨

17.61%，紫光股份、长电科技、安

集科技涨逾16%，老凤祥、韦尔股

份、兆易创新、东方财富分别上涨

14.01% 、13.63% 、13.61% 、

12.08%，澜起科技、欧派家居涨逾

9%。 年初以来， 中际旭创上涨

160.82%实现翻倍，科大讯飞上涨

99.51%， 中微公司上涨83.86%，

金山办公和紫光股份涨逾70%。

上周北向资金净流出30.72

亿元， 品牌工程指数多只成分股

仍获北向资金净买入。 Wind数据

显示， 上周北向资金净买入东方

财富11.14亿元，净买入TCL中环

3.13亿元， 净买入五粮液、 新希

望、北方华创均超2亿元，京东方

A、海天味业、韦尔股份、亿纬锂

能、 山西汾酒等多只成分股均获

净买入超过1亿元。

将呈现更多结构性机会

展望后市，致顺投资表示，中

国经济增长是今年A股市场的根

本逻辑， 美国货币政策的边际变

化则是海外最重要因素。 可以看

到， 前三个月中国经济呈现向好

态势，3月美联储如期加息之后，

预计美国货币政策紧缩周期已经

见顶。 当重大的宏观因素形成共

振的时候，产生的力量是巨大的。

相信接下来一段时间， 中国会呈

现逐步加强的经济复苏趋势，对

全球配置资金具有较强吸引力，

A股市场将呈现出更多结构性投

资机会。

泰旸资产指出， 展望4月份，

AI和经济复苏的逻辑有望交替演

绎，同时，需要密切关注全年投资

主线的确立。 4月份头部互联网、

科技公司的AI生态链有望陆续发

布一些产品， 预计会为后续的AI

投资提供一些线索和思路。 除AI

之外， 经济复苏的逻辑也同样值

得期待， 如果能在4至5月份看到

经济复苏的势头逐渐向好， 此前

承压的消费类、 周期类资产有望

迎来不错的投资机会。

聚鸣投资董事长、 投资总监

刘晓龙也表示，从全市场来看，随

着AI板块走出持续的赚钱效应，

场外资金有可能会逐步进场，从

而带来市场整体温度的回暖。

农银汇理基金梦圆：

坚守优质公司 与医药行业共成长

□本报记者 王鹤静

“当下医药行业正处于历史估值

的相对低位，行业风险水平被不断释

放， 更多的阿尔法机会正在逐步显

现。 ” 农银汇理基金基金经理梦圆在

接受中国证券报记者采访时表示，尤

其是创新药、中药等领域都蕴含着产

业投资机会。

深耕医药行业投资

“投资医药是去做产业周期，是

投资公司而并非投资股票。 ” 深耕医

药行业投资多年，梦圆秉持着清晰的

投资逻辑和选择标准。

梦圆坦言，自从开始做基金经理

后， 自己的配置思路一直十分朴素：

布局子行业中好的投资标的，如果跟

踪两三年下来发现行业发展良好，并

且公司发展目标明确、 规划有序进

行、管理架构健康、技术方向无误、经

营状态稳定，即使市场风格暂时不在

这个方向，她也会适当忽略股价演绎

中的小波动，甚至会在极端情况下选

择逆势加仓。

整体来看， 梦圆追求每一笔交易

的有效性。 比如在2022年，梦圆买入

了部分中药和创新药标的， 挑选出在

子行业中产生贝塔的同时还具备阿尔

法的公司，对自己的组合贡献较大。

关注政策和流动性两大要素

在梦圆看来，医药板块的超额收

益往往出现在经济下行压力较大的

政策宽松周期。 目前从政策面的边际

变化来看，集采政策持续扩面，但影

响边际递减。

梦圆介绍， 仿制药带量采购，500

个大品种目标日益趋近，2022年国家

及省级集采品种合计达350个以上，随

着主要大品种已逐步实现应采尽采，国

家集采进一步制度化、常态化，药品集

采进程已经进入后半段执行期，对于企

业产生的影响逐步弱化。

梦圆还告诉记者， 高值耗材带量

采购也进入了后半程，续标品种甚至出

现涨价情况。“2022年11月29日，国家

组织高值医用耗材联合采购办公室发

布《国家组织冠脉支架集中带量采购

协议期满后接续采购拟中选结果公

示》，共有14个产品拟中选，中选产品

中位价约为832元，相较上一轮中选产

品700元的中位价格，同比增长19%。”

梦圆认为这些都是良好迹象。

创新药产业链方面， 梦圆表示，

国家医保药品目录谈判设计已更科

学，助力创新药获得合理定价。 从本

轮创新药谈判来看，可以看到很多新

药的降幅和以往相比更为温和，一些

谈过1-2轮的创新药甚至出现0降价

的情况。

此外，梦圆还从流动性方面进行

分析。 她表示， 因为海外CPI居高不

下，但金融风险频发，使得市场目前

对加息的拐点存在分歧，但当拐点到

来时， 科技创新类的压力会随之降

低，医药板块会进入由估值抬升驱动

的上涨行情。

挖掘创新药和中药机会

从今年全市场的表现来看，AI和

“中特估” 两大主题十分火热。 梦圆

介绍，医药行业中也有相对应的板块

随之轮动，偏科技类板块主要是创新

药，类“中特估” 板块主要是中药。

“医药未来的长期机遇与成长性

还是来自于创新，颠覆性的技术革命会

创造新的需求，从而引领产业的爆发增

长。 ”梦圆举例道，比如人类药物研发

围绕中心法则形成了突破，从无靶向药

物的小分子， 到具备靶向能力的小分

子、抗体药物，到具备RNA靶向的核酸

药物，再到针对DNA的基因治疗，疾病

的治疗领域也将随之不断扩展。

梦圆表示，目前国产创新药已经

展示出百花齐放的格局，近期不断有

中国的创新药公司海外权益被收购，

一些优质公司已经进入国际化阶段。

“在创新药标的选择上，‘独特性’ 是

我比较看重的， 最佳状态就是时间

早、数据好、平台新。 其中，时间是第

一位，哪怕后续出来的平台可能数据

更好， 但占据的市场份额并不会太

高。 ” 梦圆强调。

基于国企改革的逻辑， 梦圆认

为，今年医药行业的“冲锋号” 目前

来看是中药。 但随着企业经营效率的

逐步释放和这类企业估值的抬升，梦

圆也表示，未来中药行业或将由强贝

塔转向挖掘阿尔法的阶段，可以从中

药创新药研发、企业利润增速、国企

改革进度等维度，去寻找真正有估值

弹性的企业。

据悉，拟由梦圆担纲的农银医疗

精选股票基金4月10日起发售。 梦圆

介绍，这只产品是她加入农银汇理基

金后首只独立担纲的新发基金，基于

对医药行业重回主线的期冀，梦圆希

望自己能够提前布局，时刻保持进攻

的状态。 在梦圆看来，在政策支持和

海外流动性预期发生转变的环境下，

医药行业的信心正在重塑。
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大进大出调仓 基金年报换手率露玄机

□本报记者 万宇 张凌之

面对2022年行业快速轮动、板块

极致分化的市场， 基金经理是如何应

对的？随着年报的披露，基金经理对股

票的操作或从基金换手率可见一斑。

整体来看，2022年基金换手率普

遍偏高，一些偏股型基金的换手率高

达十几倍， 知名基金经理李化松、蔡

嵩松、闫思倩管理的部分基金也大进

大出调整持仓，换手率偏高。 傅鹏博、

刘彦春、张坤等投资老将管理的基金

则选择以静制动，换手率偏低。

对于2023年的操作，不少基金经

理仍选择坚守自己的选择和风格，而

不是趋势增强、寻求市场热点，以长

远眼光看待投资， 与伟大企业共成

长。 对于交易换手，他们则认为不应

刻意追求高换手，应以投资结果为导

向，以合理价格持有优质公司。

换手率普遍偏高

基金的换手率主要用来衡量基

金投资组合变化的频率，换手率的高

低反映的是基金进行股票买卖操作

的频繁程度。

整体来看，2022年基金的换手率

普遍偏高。 天相投顾数据显示，一些

偏股基金的换手率甚至高达十几到

几十倍。 例如，国新国证新利灵活配

置混合换手率为3178%，天治低碳经

济换手率为1999%，恒越优势精选混

合换手率1595%，凯石澜龙头经济一

年持有期混合换手率为1507%，长安

宏观策略混合A、 交银荣鑫灵活配置

混合、平安安盈灵活配置混合A、诺安

优势行业灵活配置混合A换手率均超

1300%。

一些知名基金的换手率同样较

高。 天相投顾数据显示，华商基金基

金经理吴昊管理的华商领先企业、华

商新常态混合A、 华商竞争力优选混

合A换手率均超过5倍，分别达569%、

555%倍和516%；平安基金基金经理

李化松管理的平安科技创新混合A换

手率为504%； 鹏华基金基金经理闫

思倩管理的鹏华沪深港新兴成长混

合换手率为476%； 诺安基金基金经

理蔡嵩松管理的诺安优化配置混合

换手率为460%。

从规模来看， 这些高换手率基金

规模大多较小。 国新国证新利灵活配

置混合规模仅有0.02亿元，天治低碳经

济规模为0.65亿元，恒越优势精选混合

规模为2.64亿元，平安科技创新混合A

规模为2.49亿元，诺安优化配置混合的

规模为0.8亿元。不过，鹏华沪深港新兴

成长混合规模达45.6亿元。

不应刻意追求高换手

不过也有一些基金经理选择以

静制动，换手率较低，尤其是一些业

内老将管理的基金。 例如，赵枫管理

的睿远均衡价值三年持有期混合A换

手率为34%，傅鹏博、朱璘管理的睿

远成长价值混合换手率为27%，刘格

菘管理的广发创新升级混合换手率

为18%，刘彦春管理的景顺长城绩优

成长混合A换手率为18%， 张坤管理

的易方达蓝筹精选混合换手率为

11%，谭丽管理的嘉实价值臻选混合

换手率仅为6%。

对于基金换手率，中国证券报记

者采访了解到，大多数基金经理并不

会“谈虎色变” 。“交易可以规避极端

的市场价格波动，可以使自己能够以

合理的价格持有优秀的公司，在从容

的心态下坚持长期的价值投资。 ” 上

海一位基金经理认为， 交易不是目

的，而是一种保护。

而在北京的一位基金经理看来，

换手是投资的必然产物，不应该刻意

追求高换手，但换手交易也不应该成

为限制投资的因素。 交易应该以投资

理念、投资方法为指引，以结果为导

向。 此外，他表示，在某些阶段业绩表

现特别好或者不理想，自然会有新增

资金进入或者资金流失，这也迫使基

金经理进行交易。

不过，一位法律人士提醒，基金

经理的交易需要适度，否则容易在大

进大出中给投资者带来不适感。 同

时，基金公司需警惕恶意高换手背后

隐藏的不公平交易与利益输送。

以长远眼光看待投资

面对2023年的市场，基金经理们

会选择以静制动还是随市场而动？

知名基金经理杨锐文在年报中

表示：“2022年， 我们的基金表现不

佳，深表歉意。 但是，我对我们投资的

方向与组合依然充满信心。 我们依然

坚持投资具有伟大前景的新兴产业

企业，并伴随他们的成长，而不是趋

势增强、寻求市场热点。 我们相信未

来的胜者一定是不断高强度投入的

企业。 尽管这些企业不一定是当前的

焦点，但是，我们相信厚积薄发才能

换取长期的发展。 尽管这个过程充满

艰难与痛苦，我们仍会坚持我们的选

择和风格，也会不断优化和改进持仓

组合。 ”

对于具体的投资方向，知名基金

经理刘格菘在年报中指出，对2023年

的市场表现持乐观态度，疫情对市场

的扰动影响逐渐减弱，生活回归正常

化，居民出行、企业生产都会逐渐回

归到正常状态，预计2023年的经济增

速与2022年相比会出现明显提升。 高

端制造业资产经历一年的下跌，估值

已经回到历史较低分位， 随着生产、

生活的正常化，制造业资产的表现也

值得期待。 刘格菘对持仓比例最重的

光伏、 储能方向相对乐观。 他认为，

2022年底，光伏上游硅料价格明显下

跌，产业链价格下行，使得国内装机

需求可能会重回高增速区间，海外需

求预计会保持较高成长。
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