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千帆竞发千帆竞发 万木迎春万木迎春

岛城资深民间高手黄联生近日受访
时表示，2022 年股票市场的运行已经谢
幕，有必要温故而知新。以沪指为例，首
先从走势结构上，可以看到自2020年7月
份至2022年3月份，历时一年半多一点时
间，沪指在3200点至3700点构建了一个
大级别中枢，见图示中第一个红框中枢。
其后至目前，又在2800点至3400点之间
构筑了第二个大级别中枢。对于第一个
高位中枢已经被市场证明是派发中枢，重
点解读第二个 中 枢 的 下 沿 2863 点 至
2885点区域为低风险区的背后逻辑。

黄联生展示的图表是近 20 年来沪
指（图中蓝线）与股票市净率PB（图中红
线）的对应关系，重点考察 2018 年底至
今，沪指多次出现的底部区域与股票市
净率的关系。为什么要采用市净率指标
来考察大盘底部状态呢？他解释说，由
公式可知，市净率（PB）=每股股价/每股
净资产，就整体市场而言，市净率越低，
意味着投资风险越小。这也是为什么熊
市愿意用市净率来选股的原因。其逻辑
用人性来解读很简单，牛市当中，市盈率

给市场提供了无限想象空间，静态市盈
率偏高就用动态市盈率，今年的偏高还
可推出明后年市盈率，总能找到合适的
理由。而到了熊市，市场都往低价位看，
市净率常常会给真正的价值理念者充当
寻底的指标。比如图表中，更加具有可
比性的是2018年底以来，已经出现过的

四次比较典型的阶段底部特征：第一次
2018 年 11 月 30 日的 PB 为 1.27 倍；第二
次 2020 年 3 月 31 日的 PB 为 1.27 倍；第
三次 2022 年 4 月 29 日的 PB 为 1.28 倍；
第四次 2022 年 11 月 30 日的 PB 为 1.27
倍。1.27 或 1.28 倍的 PB 都对应着沪指
阶段性的底部结构，比如 2022年 4月 27

日2863点和11月1日2885点出现的Spring
弹簧效应特征K线，之后都走出一波较强
劲的反弹行情。2020 年之后的数据，证
明了沪指在 2900 点以下，已经构成投资
低风险区。所以，对于未来一年股市趋
势，结合经济整体运行现状，股指继续维
持在图示中的第二个中枢中震荡运行是
2023 年的主基调，或者说比较难形成一
致性的做多或做空趋势。

2023 年的行情中，哪些板块个股更
适合长期跟踪呢？黄联生坦言，套用投资
大师利弗莫尔揭示的一句股市真谛，“华
尔街从来没有新鲜事”，也就是说股价走
势永远是历史的重复。明白了这个简单
的道理，不妨关注两大方向，一是属性与
火相关的实体经济，比如光电行业、新能
源汽车、火力核能发电、军工、石油化工
等；二是属性与火相关的虚拟经济，比如
2000 年曾经被市场追捧热炒的互联网、
数字货币、信创、文化传媒、医疗美容等板
块均可以重点关注且长期跟踪。
本版撰稿 观海新闻/青岛早报记者 杨忠升
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本周二至周四3个交易日沪深股市稳步上涨，给2023年行情开了个好头。经
历了2022年的下跌亏损，众多投资者期待2023年能获得收益。记者近日梳理了
知名券商分析师及资深民间高手的2023年度投资策略，多数人认为A股市场处于
历史底部区域，2023年有望迎来估值修复行情。

展望2023年宏观经济形势，中信证
券宏观经济首席分析师程强表示，2023
年中国经济发展面临的内外部压力仍然
不小，政府仍将坚持发展是第一要务，以
相对较高的目标增速指引经济稳中向
好，并且加力实施稳投资、扩信用、宽货
币等措施，尤其是聚焦在制造业领域，瞄
准“制造强国、质量强国、航天强国、交通
强国、网络强国、数字中国”，加大力度打
造中国制造业在全球的突出优势。预计
2023 年中国经济可以实现 5%左右的增
速，在全球主要经济体中处于相对领先
水平。消费方面，预计2023年消费增速
有望达到5.7%左右。

在宏观策略方面，中金公司首席宏
观分析师张文朗近日表示，2023年中国
经济增速有望超5%，风险资产表现或更

为亮眼。经济内生动能改善，且财政以及
准财政政策力度继续加大，尤其是支持新
兴行业发展，中国经济增速可能为 5.2%左
右。从结构来看，张文朗认为，2023年房地
产将企稳回升，传统基建也将保持稳定的
增长，消费也可能受益，但绿色转型和数字
经济等新经济的增长空间更大。而资本市
场方面，预计 2023年风险资产的表现将比
较出色。中银国际证券首席经济学家徐高
认为，国内经济整体向好的趋势正在显现，
扩大内需保增长的政策近期也在释放积极
信号。物价方面，预期2023年国内核心CPI
中枢在1%-1.2%附近。货币政策方面，预计
2023 年汇率贬值压力将明显缓解，2023 年
二季度美元指数见顶后，人民币有望重回升
值。2023年下半年还有望落地一次降准和
一次降息。

无数投资者期待的 2023 年 A 股市
场将有何表现？多数券商认为A股处于
历史底部区域，2023年上半年市场有望
迎来估值修复。

展望2023年行情，中信证券首席策
略分析师秦培景表示，2022年以来一直
压制 A 股的多重因素将在 2023 年迎来
转折，2022年11月地产支持发力等已明
确政策预期拐点，改善市场风险偏好；预
计 2023 年 3 月欧美加息结束，人民币汇
率逐步升值；2023年下半年 A 股盈利拐
点出现，增速弹性更大。

招商证券首席策略分析师张夏表
示，2023年 A 股将进入中期反转的结构
性震荡上行周期，走势类似“N”型走
势。但考虑到增量资金相对有限，且有
外部的一些风险和压力，2023年整体将
会类似 2003 年、2013 年行情，呈现逢三

逢四结构牛特征。
展望来年行情，申万宏源证券研究所

A股策略首席分析师傅静涛表示，整体看A
股市场有两段上行行情值得关注，一是春
季躁动，政策预期发酵下春季行情仍可期
待；二是 2023 年二季度后，足以支撑起一
波行情。不过，傅静涛同时强调，对A股估
值修复的幅度不宜期待过高。由于新增长
点的线索并不清晰，2023年中的行情可能
不是牛市级别的。

兴业证券全球首席策略分析师张忆东
认为，2023年中国投资主线很可能是结构
牛，权益资产机会大于风险。从中短期角
度来说，宏观经济最“坏”的时候已经过去，
2023 年 A 股上市公司整体盈利有望改善，
风险偏好的影响也有望改善，伴随着增量
资金信心的逐步恢复，A 股市场有望迎来
结构性交易机会。

2023 年资本市场哪些方向值得
重点布局呢？申万宏源证券研究所A
股策略首席分析师傅静涛指出，整体
看 2023 年价值相对成长基本面趋势
占优，小盘相对大盘占优。投资者可
重点关注疫后恢复、地产链、计算机等
三个方向。在春季躁动阶段，先围绕
着政策催化，优选中短期改善验证就
有较高可见度的方向，如医疗基建、信
创、房地产和建材等。

在中信证券首席策略分析师秦培
景看来，2023年A股行情大致可分为两
个阶段，第一阶段由政策驱动并已在途
中，配置上建议聚焦精准防控、地产产
业链和全球流动性拐点三条主线。第
二阶段行情由业绩驱动，风格更偏成
长，配置上建议重点关注“四大安全”，
即能源资源安全方向关注传统能源保
供、新能源内需扩张、供需偏紧的关键
矿产资源；科技安全关注半导体产业
链、信创、数字基建；国防安全围绕航空
航天装备及发动机、元器件自主可控需
求布局；粮食安全聚焦种源自主可控，
抢占生物育种产业化机会。

对于 2023 年 A 股投资机会，兴业
证券策略团队建议聚焦安全、科创、先
进制造行业以及共同富裕等四大方向，
未来数年 A 股行情的主线将是高水平
科技自立自强，并有望从以“新半军”

（新能源、半导体、军工）为代表的先进
制造业，进一步向信创、生物医药、基础
软硬件、数字经济等“信军医”领域扩
散。此外，2023年可重点关注科创板投
资机会，估值处于底部的科创板或将成
新一轮上行周期的引领者。招商证券
首席策略分析师张夏指出，2023年投资
者可以考虑重点布局军工装备、新能
源、高端制造、医疗医药、自主可控“新
时代五朵金花”。

此外，对于 2023 年大宗商品期货
市场，中信证券首席经济学家明明预计
会出现较大的结构分化，具有避险属性
的黄金可能是全年表现最好的品种。
明明表示，外需驱动的能源和基本金属
可能存在调整压力，但 2023 年下半年
若流动性预期改善可能带动基本金属
反弹，若国内地产竣工和基建恢复可能
驱动黑色金属震荡偏多。

分析师预测2023年经济增速5%

上半年将迎来估值修复行情

关注疫后恢复投资主线

选择价值成长股且中线持有

民间高手


