
金牛分析师研判景气赛道

价值风格率先回归 成长股闪耀后半场

本报记者 张利静 马爽

2022年投资市场大幕已然落下，2023年谁将是A股明星？ 中国证券报记者日前采访了多位2022年度中国证券业金牛奖获奖券商研究所负责人及宏观、策略组分析师，探讨2023年的热门赛道及行业板块。

受访人士普遍认为，2023年，伴随稳增长政策持续发力，价值风格有望率先回归，地产、服务、消费板块有望成为经济复苏过程中的投资“三剑客”。 此外，分析师一致看好成长股在2023年后半场的表现，“五朵金花”行情有望再现。

价值与成长行情接续演绎

板块轮动与市场风格息息相关，A股市场上阿尔法与贝塔的舞蹈从未停歇。

2023年，国内经济稳步好转预期显著增强，稳增长政策持续发力，复苏主题有望率先奏响市场强音。

“随着国内经济稳步好转，疫后复苏叠加地产修复，地产链、出行链、消费链都将迎来修复机会。 ”浙商证券首席战略官、研究所所长邱冠华认为，2023年传统价值股将重回投资者视线，大有可为。 此外，能源革命、强链补链、智能经济浪潮下，新成长领域将大放异彩。

“2023年A股的演绎可总结为八个字就是‘凝新聚力、大有可为’。 ”邱冠华说，展望2023年，A股正处新一轮牛市的起点，迎来全面做多的时间窗口。

“2023年，预计A股将经历复苏预期、稳增长、复苏验证和中期结构线索确立等多个阶段。 在反映复苏预期和稳增长预期时，大盘价值板块会有阶段表现，但随着时间推移和经济环境明朗，成长风格最终会占优。 ”中信建投证券研究所所长兼国际业务部行政负责人武超则预计。

“虽然在复苏期间，小盘股的业绩弹性一般并不弱于大盘股，但股价表现上通常大盘股更占优。 我们认为这主要源自两个因素：一是大盘股的业绩预期上修更加线性，确定性更高，尤其在基本面复苏拐点附近，这更利于投资者提升仓位；二是实体融资增加，剩余流动性转弱，压缩了小盘股估值溢价。 ”长江证券投资策略团队表示，复苏前期，大盘价值风格占绝对优势，且当前大盘股资产负债表处于2010年以来的最好状态，优先推荐增配大盘价值风格；随着信用企稳，先价值后成长的规律也非常显著。

“我们通常根据股票的质量因子、估值因子、成长因子把基金划分成11类，最具有风格特征的就是有深度成长、深度价值、深度质量、质量成长和平衡，这五类风格也是目前市场上流行的风格。 ”长江资管总经理助理、FOF投资部总经理李仁宇表示，“展望2023年，在经济回暖确定性比较大的背景下，预计市场前半段还是会围绕着价值风格在走，后半段等各项经济数据都出来，经济真正回暖了以后，就可能来到‘价值搭台成长唱戏’的阶段。 ”

从2023年A股行情演绎节奏及特征看，业内人士认为，市场有望在“N”型走势下进入中期反转，结构机会凸显，二季度开始后，市场或迎来一波做多机会。

“2022年前三季度，随着市场大幅调整，所有风格一起调整，各种风格似乎又来到了新的同一起跑线。 ”招商证券策略首席分析师张夏指出，2023年A股进入中期反转的结构性震荡上行周期，走势将类似“N型”。

“2023年一季度尤其上市公司年报发布前后，预计市场难以大幅走好。 二季度开始，也就是年报出来之后可能会迎来一波做多机会，因为股市要比经济先行，股市的变化更快。 ”太平洋证券总经理助理、资产管理部总经理吴盛生表示。

“2023年，对于经济基本面和系统性风险的担忧逐步消除，经济复苏的环境下，类似于2013年和2019年，指数整体震荡，但结构机会凸显，预计相关机会来自于业绩爆发，在这样的背景下，景气度投资会王者归来。 ”天风证券首席策略分析师、所长助理刘晨明认为。

稳增长催生复苏“三剑客”

宏观经济数据是股市运行的重要参照指标。 多位分析人士认为，在这一坐标系中，稳增长政策驱动下的复苏将是经济运行的主旋律，也是A股投资排兵布阵的重点领域，地产、服务、消费有望成为经济复苏过程中的“三剑客”。

“预计2023年GDP增速有望达到5.1%，季度之间波动较大，总体上将呈现震荡回升、曲径通幽态势。 2023年宏观政策将加大力度，服务业、消费有望转向复苏，地产对经济的拖累因素也将减弱。 ”武超则说。

“预计2023年仍是稳增长政策出台的大年，政策有望支持经济改善和企业业绩逐季回升，带动A股重回上行轨道，但有限的弹性下更可能演绎结构牛。 扩大内需在2023年的五大经济工作中是第一要务，尤其是消费摆在优先位置，预计2023年增量政策最多的领域为房地产、新能源汽车和养老。 ”张夏指出，2023年稳增长有三大方向：稳地产政策加码、医疗新基建和数字新基建。 “在地产融资‘三支箭’后，优质头部房企风险进一步化解，未来地产行业向新发展模式平稳过渡，优质房企有望走出独立的阿尔法行情。 数字经济是当前中国经济的重要增长点，也是稳增长可以发力的重要方向。 ”

“展望2023年，我们认为政府、企业都将共同发力经济增长，尤其是内需相关领域将得到较多关注。 全球货币紧缩环境也将结束，中国外部流动性压力得以缓解，港股的环境也将好转。 ”华创证券总裁助理兼研究所所长董广阳表示，2023年将重点关注基建地产产业链、医药、消费、高端制造等领域。

“2023年，国内外格局近似内强外弱，中国再次领先。 全球经济将继续处于下行周期，拐点或见于2024年。 国内领先国外2-4个季度，2023年上半年将正式步入复苏。 ”长江证券投资策略团队认为，2023年房地产市场可能出现最大的宏观超预期因素。 “我们认为2022年房产需求被压制，体现在居民购房支出的大幅下滑，进而表现为居民资产负债表中的存款大幅增加。 不同于多数消费品的消费损失具有不可逆性，房产的消费损失有更大概率实现真正的回补。 ”

“我们认为2023年的最大配置主线将回归到核心资产：阶段性的地产、消费强复苏，将极大催化市场对全面复苏的预期，核心资产或将全面回归机构重仓行列。 ”长江证券投资策略团队指出，当前核心资产具有显著的景气优势，并且估值足够低，公募对核心资产的配置比例也已降至2018年末的水平。 这些因素均对核心资产回归构成有力支撑。 “建议关注地产链、出行运输链。 我们更新了全A近300个行业的产业生命周期模型，并叠加了全新的短期经营周期模型，以捕捉供给出清后位于大周期底部的行业。 其中，地产链和出行运输链最具代表性。 ”

新成长浇灌“五朵金花”

对于分析人士看好的2023年投资后半场的主角———成长股，哪些方向有望成为赛道主线？

在招商证券2023年投资策略会上，张夏提出，研究过往A股走势，在经历了2001-2002年、2011-2012年的深度调整后，2002年底和2012年底之后的两年时间内，市场都上演了经典的“五朵金花”行情。

“党的二十大报告描述经济的最重要的两部分内容，第一部分内容描述构建高水平社会主义市场经济体制，第二部分内容描述了建设现代化产业体系，比较党的十九大报告，重点强调了互联网、大数据、人工智能和实体经济深度融合，并提到共享经济为经济的新动能。 ”张夏表示，总结党的二十大之后投资的五个关键词为科技自立自强、安全发展，高端制造、硬科技、专精特新。 这五个方向即为新时代的“五朵金花”。 对应到指数层面，可以更加关注科创50、北证50、中证1000、港股通中国科技、创业板综等更加符合新时代“五朵金花”的相关指数。

“近年来，国家高度重视产业转型升级。 ‘十四五’规划等要求制造业在国民经济中的地位进一步强化。 中国经济正处于结构优化、产业升级的关键期，新一轮发展周期正催生高端制造、新能源、芯片等新的主导产业，新经济方兴未艾。 ”武超则表示。

“科技安全链或将接棒新能源成为成长赛道主线，机会或在2023年后半场。 ”长江证券投资策略团队表示。

吴盛生认为，从板块来看，“卡脖子”工程、高端制造、风光储都是值得看好的方向，芯片、软件板块可能会有明显的投资机会。 “对储能板块，不管是长期还是短期都非常看好，这个板块的投资逻辑蕴含了国际能源的变局，也包括未来能源发展方向，而且板块的体量也是不小的。 ”他说。

“从挑选2023年弹性品种的角度出发，核心还是关注板块业绩的爆发力。 在外需回落和国内复苏的基本面假设下，2023年具备很强业绩弹性的板块大概率要围绕两个关键词：内需和不依赖于总量经济的弹性。 ”刘晨明分析称，建议投资者重点关注的方向包括：大安全（信创、半导体、军工、医疗器械、机床设备、稀土），对应重点指数是科创50；海风、大型储能电站；数字工业中的5G工业互联网；医疗器械耗材、医疗IT、医疗基建、医疗服务等板块。
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2022年投资市场大幕已然落下，2023年谁将是A股明星？中国证券报记者日前采访了

多位2022年度中国证券业金牛奖获奖券商研究所负责人及宏观、 策略组分析师， 探讨

2023年的热门赛道及行业板块。

受访人士普遍认为，2023年， 伴随稳增长政策持续发力， 价值风格有望率先回归，地

产、服务、消费板块有望成为经济复苏过程中的投资“三剑客” 。 此外，分析师一致看好成

长股在2023年后半场的表现，“五朵金花”行情有望再现。

价值与成长行情接续演绎

板块轮动与市场风格息息相关，A股市场上阿

尔法与贝塔的舞蹈从未停歇。

2023年，国内经济稳步好转预期显著增强，稳

增长政策持续发力， 复苏主题有望率先奏响市场

强音。

“随着国内经济稳步好转， 疫后复苏叠加地产

修复，地产链、出行链、消费链都将迎来修复机会。”

浙商证券首席战略官、 研究所所长邱冠华认为，

2023年传统价值股将重回投资者视线， 大有可为。

此外，能源革命、强链补链、智能经济浪潮下，新成

长领域将大放异彩。

“2023年A股的演绎可总结为八个字就是‘凝

新聚力、大有可为’ 。 ” 邱冠华说，展望2023年，A

股正处新一轮牛市的起点， 迎来全面做多的时间

窗口。

“2023年，预计A股将经历复苏预期、稳增长、

复苏验证和中期结构线索确立等多个阶段。 在反

映复苏预期和稳增长预期时，大盘价值板块会

有阶段表现， 但随着时间推移和经济环境

明朗，成长风格最终会占优。 ” 中信建投

证券研究所所长兼国际业务部行政

负责人武超则预计。

“虽然在复苏期间， 小盘股的

业绩弹性一般并不弱于大盘股，

但股价表现上通常大盘股更占

优。 我们认为这主要源自两个因

素： 一是大盘股的业绩预期上修

更加线性，确定性更高，尤其在基

本面复苏拐点附近，这更利于投资

者提升仓位； 二是实体融资增加，剩

余流动性转弱， 压缩了小盘股估值溢

价。 ” 长江证券投资策略团队表示，复苏

前期，大盘价值风格占绝对优势，且当前大

盘股资产负债表处于2010年以来的最好状态，

优先推荐增配大盘价值风格；随着信用企稳，

先价值后成长的规律也非常显著。

“我们通常根据股票的质量因子、估

值因子、 成长因子把基金划分成11类，

最具有风格特征的就是有深度成长、

深度价值、深度质量、质量成长和平

衡， 这五类风格也是目前市场上

流行的风格。 ” 长江资管总经理

助理、FOF投资部总经理李仁

宇表示，“展望2023年，在

经济回暖确定性比较大

的背景下， 预计市场

前半段还是会围绕

着价值风格在

走，后半段等

各项经济

数 据

都出来，经济真正回暖了以后，就可能来到‘价值

搭台成长唱戏’ 的阶段。 ”

从2023年A股行情演绎节奏及特征看，业内人

士认为，市场有望在“N” 型走势下进入中期反转，

结构机会凸显，二季度开始后，市场或迎来一波做

多机会。

“2022年前三季度，随着市场大幅调整，所有风

格一起调整，各种风格似乎又来到了新的同一起跑

线。 ”招商证券策略首席分析师张夏指出，2023年A

股进入中期反转的结构性震荡上行周期，走势将类

似“N型” 。

“2023年一季度尤其上市公司年报发布前后，

预计市场难以大幅走好。 二季度开始，也就是年报

出来之后可能会迎来一波做多机会，因为股市要比

经济先行，股市的变化更快。 ” 太平洋证券总经理助

理、资产管理部总经理吴盛生表示。

“2023年， 对于经济基本面和系统性风险的担

忧逐步消除，经济复苏的环境下，类似于2013年和

2019年，指数整体震荡，但结构机会凸显，预计相关

机会来自于业绩爆发，在这样的背景下，景气度投

资会王者归来。” 天风证券首席策略分析师、所长助

理刘晨明认为。

稳增长催生复苏“三剑客”

宏观经济数据是股市运行的重要参照指标。 多

位分析人士认为，在这一坐标系中，稳增长政策驱

动下的复苏将是经济运行的主旋律， 也是A股投资

排兵布阵的重点领域，地产、服务、消费有望成为经

济复苏过程中的“三剑客” 。

“预计2023年GDP增速有望达到5.1%，季度之间

波动较大， 总体上将呈现震荡回升、 曲径通幽态势。

2023年宏观政策将加大力度，服务业、消费有望转向

复苏，地产对经济的拖累因素也将减弱。 ”武超则说。

“预计2023年仍是稳增长政策出台的大年，政

策有望支持经济改善和企业业绩逐季回升， 带动A

股重回上行轨道，但有限的弹性下更可能演绎结构

牛。扩大内需在2023年的五大经济工作中是第一要

务，尤其是消费摆在优先位置，预计2023年增量政

策最多的领域为房地产、新能源汽车和养老。 ”张夏

指出，2023年稳增长有三大方向：稳地产政策加码、

医疗新基建和数字新基建。“在地产融资‘三支箭’

后，优质头部房企风险进一步化解，未来地产行业

向新发展模式平稳过渡，优质房企有望走出独立的

阿尔法行情。 数字经济是当前中国经济的重要增长

点，也是稳增长可以发力的重要方向。 ”

“展望2023年，我们认为政府、企业都将共同发

力经济增长， 尤其是内需相关领域将得到较多关

注。 全球货币紧缩环境也将结束，中国外部流动性

压力得以缓解，港股的环境也将好转。” 华创证券总

裁助理兼研究所所长董广阳表示，2023年将重点关

注基建地产产业链、医药、消费、高端制造等领域。

“2023年，国内外格局近似内强外弱，中国再次

领先。 全球经济将继续处于下行周期，拐点或见于

2024年。 国内领先国外2-4个季度，2023年上半年

将正式步入复苏。 ” 长江证券投资策略团队认为，

2023年房地产市场可能出现最大的宏观超预期

因素。 “我们认为2022年房产需求被压制，

体现在居民购房支出的大幅下滑，进而

表现为居民资产负债表中的存款大幅增加。 不同于

多数消费品的消费损失具有不可逆性，房产的消费

损失有更大概率实现真正的回补。 ”

“我们认为2023年的最大配置主线将回归到核

心资产：阶段性的地产、消费强复苏，将极大催化市

场对全面复苏的预期，核心资产或将全面回归机构

重仓行列。 ” 长江证券投资策略团队指出，当前核心

资产具有显著的景气优势，并且估值足够低，公募

对核心资产的配置比例也已降至2018年末的水平。

这些因素均对核心资产回归构成有力支撑。 “建议

关注地产链、出行运输链。 我们更新了全A近300个

行业的产业生命周期模型，并叠加了全新的短期经

营周期模型，以捕捉供给出清后位于大周期底部的

行业。 其中，地产链和出行运输链最具代表性。 ”

新成长浇灌“五朵金花”

对于分析人士看好的2023年投资后半场的主

角———成长股，哪些方向有望成为赛道主线？

在招商证券2023年投资策略会上， 张夏提出，

研究过往A股走势 ， 在经历了 2001-2002年、

2011-2012年的深度调整后，2002年底和2012年底

之后的两年时间内，市场都上演了经典的“五朵金

花” 行情。

“党的二十大报告描述经济最重要的两部分

内容， 第一部分内容描述构建高水平社会主义市

场经济体制， 第二部分内容描述了建设现代化产

业体系， 比较党的十九大报告， 重点强调了互联

网、大数据、人工智能和实体经济深度融合，并提

到共享经济为经济的新动能。 ” 张夏表示，总结党

的二十大之后投资的五个关键词为科技自立自

强、安全发展，高端制造、硬科技、专精特新。 这五

个方向即为新时代的“五朵金花” 。 对应到指数层

面，可以更加关注科创50、北证50、中证1000、港股

通中国科技、创业板综等更加符合新时代“五朵金

花” 的相关指数。

“近年来，国家高度重视产业转型升级。‘十四

五’规划等要求制造业在国民经济中的地位进一步

强化。 中国经济正处于结构优化、产业升级的关键

期，新一轮发展周期正催生高端制造、新能源、芯片

等新的主导产业，新经济方兴未艾。 ” 武超则表示。

“科技安全链或将接棒新能源成为成长赛道主

线，机会或在2023年后半场。” 长江证券投资策略团

队表示。

吴盛生认为，从板块来看，“卡脖子” 工程、高

端制造、风光储都是值得看好的方向，芯片、软件板

块可能会有明显的投资机会。“对储能板块，不管是

长期还是短期都非常看好，这个板块的投资逻辑蕴

含了国际能源的变局， 也包括未来能源发展方向，

而且板块的体量也是不小的。 ”他说。

“从挑选2023年弹性品种的角度出发， 核心还

是关注板块业绩的爆发力。 在外需回落和国内复苏

的基本面假设下，2023年具备很强业绩弹性的板块

大概率要围绕两个关键词：内需和不依赖于总量经

济的弹性。”刘晨明分析称，建议投资者重点关注的

方向包括：大安全（信创、半导体、军工、医疗器械、

机床设备、稀土），对应重点指数是科创50；海风、大

型储能电站；数字工业中的5G工业互联网；医疗器

械耗材、医疗IT、医疗基建、医疗服务等板块。

金牛券商看好的2023年八大方向

★

地产链

细分行业包括强信用房企、银行以及

白色家电、小家电、消费建材等

★

出行运输链

细分行业包括航空、机场、黄金珠宝、

景区、服装等

★

央国企、科创企业估值重塑概念

细分行业包括绿色建筑、 煤化工、再

生铝以及科技型央企等

★

国家安全主题

细分行业包括能源安全、 制造安全、

信息安全、国防安全等

★

围绕人口老龄化问题

细分行业包括医疗器械耗材、 医疗

IT

、医疗基建、医疗服务等

★

通用设备

细分行业包括机器人、高端机床等

★

新能源链设备

细分行业包括具备技术革新优势的

光伏设备、风电设备

/

零部件等

★

消费电子

细分行业包括电子终端品、显示材料等

名称 2022年涨跌幅

煤炭 10.95%

综合 10.57%

社会服务 -2.23%

交通运输 -3.41%

美容护理 -6.74%

商贸零售 -7.08%

银行 -10.47%

建筑装饰 -10.96%

房地产 -11.17%

农林牧渔 -11.43%

石油石化 -13.93%

纺织服饰 -14.66%

食品饮料 -15.12%

通信 -15.60%

公用事业 -16.36%

2022年部分申万一级行业指数表现

2022年十大牛股（剔除当年新股）
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