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企業盈利改善 A股明年多機遇
滬綜指按年跌15% 近4載最傷
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受基本面承壓影響，今年A股大部分行業呈現跌勢，
申萬28個一級行業中，有26個行業明顯下跌。瑞銀證券
中國股票策略分析師孟磊觀察到，現時滬深300靜態市盈
率約11.3倍，不僅低於五年均值1.2個標準差，且已接近
2016年、2018年的低點。鑒於2022年以來A股盈利持續
錄得正增長，加之在岸剩餘流動性、信貸脈衝指標均呈升
勢，A股目前的低估值並不合理。

消費與中下游製造業明顯復甦
孟磊認為，房地產市場復甦遲緩、海外需求疲弱，以

及國際地緣政治風險將對A股風險偏好帶來掣肘，短期A
股或呈現盤整態勢。不過，防疫形勢的好轉將成為明年A
股市場走強的重要催化劑，特別是宏觀政策放鬆力度的加
碼，以及監管邊界的進一步明確，有望對市場情緒帶來提
振。孟磊相信，基準情形下，明年全國兩會後，中國經濟
復甦與下游行業利潤改善，將帶動A股滬深300的每股
盈利增速從2022年的4%，大幅反彈至2023年全年的
15%，屆時A股整體估值有望同步回升。

中金公司策略團隊對2023年A股市場表現持 「中性偏
積極」 態度。該團隊預判，明年中國經濟基本面若持續修
復，將推動風險偏好的回升，預計中長期居民資產將持續
向金融資產轉移，資本市場深化改革已將助力金融機構尤
其是中長期投資者入市， 「2023年A股資金有望較2022
年改善」 。中金公司研究部策略分析師李求索相信，伴隨
着政策發力，到宏觀經濟企穩，明年市場亦有望從情緒低
位，逐步朝着正常化回歸。他並預計，2023年中國經濟
料逐步企穩，全年A股整體盈利增速約5%至11%，中下
游製造業、消費類行業的修復將更明顯。

華福證券首席策略分析師朱斌提醒，在低基數效應、
疫情防控政策持續優化、經濟自然修復等背景下，2023
年中國經濟增速有望回升至5%。朱斌相信，中國經濟的
有望復甦，以及政策的持續發力，可能是明年最大的催化
劑。

國產半導體板塊值得關注
朱斌指出，在美元走弱、中國經濟向好的背景下，價

值股預計佔優。李求索判斷，今年末至2023年首季，A股
指數或迎來階段性機遇，未來3至6個月，建議調升對權益
類資產的配置。孟磊直言，隨着疫情形勢的好轉，及中國
經濟的持續修復，明年可關注消費回暖、自主可控、賽道
股、高股息率個股等在內的四大投資方向。

朱斌還提醒，美國不斷出台政策打壓中國半導體產業
發展，未來半導體 「國產替代」 值得關注；另一方面，今
年軍費預算增速再度升穿7%，國防現代化建設已有繼續
提速的跡象。至於新能源領域，中證新能源指數估值已處
近3年來的歷史低位，新能源板塊長期向好趨勢不改，內
地新能源需求料有 「雙碳」 目標的支撐。

市場機構相信，市場持續調整後，一
旦市場風險偏好回升，成長股或後來居
上。同時，在經濟企穩回升、疫情防控措
施不斷優化背景下，明年旅遊、航空、大

醫藥、軍工、半導體、新能源等板塊值得關注。
中金公司研究部策略分析師李求索相信，政策端的

邊際變化，將對未來3至6個月A股行業配置帶來較大影
響，中期應依據景氣度及經濟增長結構進行結構性配
置，把握產業與消費雙升級的主線。一是關注預期不
高，但受政策邊際變化影響較大的領域，包括地產鏈

條、食品飲料、家電、輕工家居等。二是科技軟硬件、
高端製造、軍工等具有競爭力和政策支持，且景氣度高
的製造成長賽道。三是醫藥、互聯網等股價調整相對充
分，但配置時機需待政策預期的變化。至於主題投資機
遇方面，未來3至6個月可關注安全發展、政策穩增長、
消費升級、困境反轉、高質量發展要求下的產業升級，
以及新發展下的國企改革的六大主題。

瑞銀證券中國股票策略分析師孟磊指出，未來市場
風險偏好一旦回升，中小盤股 「跑贏」 大盤股的趨勢或
告一段落，成長股有望後來居上。戰術上瑞銀證券偏向
得益於政策利好，且被投資者低配、低估的板塊，建議
超配休閒服務、家用電器、食品飲料、動力電池和計算
機，同時低配銀行、能源、材料、機械、傳媒、農林牧
漁。

華福證券首席策略分析師朱斌指出，隨着疫情防控
政策的持續優化，疫情擾動下長期處於低位的旅遊板塊
有望率先獲益，航空板塊亦會逐步恢復。另一方面，近
期醫藥行業成交額百分比、換手率均明顯上升，隨着感
染數的攀升，各類感冒藥、新冠防治藥品、呼吸機等醫
療器械，有望在明年保持較高景氣度。

中國證監會主席易會滿日前提及，
「把握好不同類型上市公司的估值邏輯，
探索建立具有中國特色的估值體系」 。分
析稱，中國特色估值體系的核心是 「正確

評估上市國企的價值」 ，在 「中國特色現代資本市場」
建設過程中，投資者對上市國企和金融板塊的認知有望
逐步改善。

易會滿表示，估值的高低直接體現市場對上市公司
的認可度，上市公司要 「練好內功」 ，加強專業化戰略
性整合，提升核心競爭力，同時進一步強化公眾公司意
識，主動加強投資者關係管理，讓市場更好地認識企業
內在價值。國資委今年發布的《提高央企控股上市公司
質量工作方案》也強調，國有上市公司 「價值實現與價
值創造不匹配等問題仍較突出。」

在申萬宏源證券策略首席分析師王勝看來，正確評
估上市國企價值，是中國特色估值體系的核心。他相
信，監管部門提出 「探索建立中國特色估值體系」 ，是

希望促進國企改革，加速資本運作，為未來優化國有資
本布局提前準備，通過資本市場增持或減持，動態優化
國有資本在國民經濟中的布局，從而發揮其最大作用。
他並稱，當前國企上市公司估值整體偏低，特別是央企
估值被明顯低估，建立中國特色估值體系，有益於促進
上市國企價值的回歸。

中金公司研究部策略分析師李求索指出，從結構層
面看，當前部分銀行，以及國有上市企業的估值長期且
普遍偏低，在 「中國特色現代資本市場」 積極建設過程
中，投資者對上市國企和金融板塊的認知有望逐步改
善。銀行及上市國企的關注度料會提升，未來可關注資
本市場建設對相關領域的影響，以及從銀行及上市國企
層面可能的應對。王勝則建議，將關注點聚焦在央企層
面，關注低估值、高股息，與市場積極溝通且透明度較
高的企業；此外，產業選擇方面，關注石油、煤炭、電
力、化工、交運等 「大能源」 ，以及軍工、電信等 「大
科技」 央企標的。

上月北上資金淨流入逾600億元
人民幣，創年內單月淨流入規模次
高。記者留意到，近來外資機構紛紛
唱多中國股票，有外資投行更預期

「明年北上資金淨流入規模或約300億美元（約
2340億港元）。」

瑞銀：下半年經濟將見「V彈」
美銀首席投資策略師Michael Hartnett在

「2023年首選推薦交易」 方面提及，中國居民擁有
超額儲蓄，優化防疫措施後股票料上漲，建議 「做
多中國股票」 。高盛中國股票策略團隊預計，明年A
股估值將明顯回升，北上資金淨流入規模約300億美
元，在宏觀政策偏寬鬆、經濟增速有望回升的基準

情形下，看好境內外上市的中國股票表現， 「我們
已給予明年A股市場 『高配』 的建議。」

瑞銀財富管理亞太區投資總監及宏觀經濟主管
胡一帆表示，2023年一季度可能是明年的 「經濟
底」 ，二季度開始中國經濟或略有復甦，下半年

經濟增速有望呈現明顯的 「V彈」 。橋水中國總
經理、美國橋水投資公司合夥人孫悅本月在一場
交流會上坦言，中國的政策走向、經濟走勢與流
向均在改善， 「現在是風險最低的時候，再往下
走的空間十分有限」 。她並提醒，目前中國二級

市場股票的估值仍非常合理，且很具吸引力，
「隨着疫情防控措施的持續優化，中國經濟或進
入 『先下再上』 的過程，明年下半年中國經濟復甦
將比較顯性。」

統計顯示，截至12月23日，本月北上資金淨
流入321億元，行業前五名為食品材料、醫藥生物、
商貿零售、銀行及建築材料。胡一帆稱，未來3至6
個月，中國股市或仍處波動調整狀態，相對而言較
看好防禦型、價值型板塊，包括較穩健的必選消費
品。考慮到明年開放因素，一些行業將從經濟重啟
中獲益，包括高科技板塊等， 「新能源也是瑞銀始
終看好的長期主題。」

外資看好中國復甦 明年料2300億掃貨
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預測

基準情形下，明年全國兩會後，中國經濟復甦與下游行業利潤
改善，將帶動A股滬深300的每股盈利增速從2022年的4%，大
幅反彈至2023年全年的15%，屆時A股整體估值有望同步回升

對2023年A股市場表現持 「中性偏積極」 態度，明年A股市場
將經歷從情緒低位到正常化的回歸。今年末至明年一季度，A
股指數可能迎來階段性機遇，中期建議重點關注 「增長預期的
企穩」

中國經濟的有望復甦，以及政策的持續發力，可能是明年最大
的催化劑，在美元走弱、中國經濟向好背景下，價值股預計佔
優，成長板塊可關注 「半導體、軍工、新能源」 等方向

中國股市中的投資者情緒，以及市場整體估值目前正處歷史低
位，這種低迷的態勢不會持續太長時間，較之全球其他市場，
中國市場可能將展現出較為樂觀的投資前景

明年A股估值將明顯回升，北上資金淨流入規模約300億美元，
在宏觀政策偏寬鬆、經濟增速有望回升的基準情形下，看好境
內外上市的中國股票表現，給予明年A股市場 「高配」 的建議

滬綜指今年以來走勢

2022年A股七大亮點
（截至上周五）

❶年內A股IPO融資額5733.94
億元，已創歷史新高

❷ 「應退盡退」 ，強制退市公
司數量翻倍

❸1142家進行股份回購，上市
公司傳遞積極信號

❹12次日漲幅超3%，創業板指
盡顯科技活躍力

❺北向資金淨買入871.18億
元，其中152億買入美的集團

❻融資客加倉1506隻標的，青
睞低估值行業

❼市盈率持續呈現下降態勢，
中國特色估值體系亟待建立

來源：證券日報

A股明年布局建議
瑞銀證券
戰術上偏向得益於政策利好，
且被投資者低配、低估的板
塊，建議超配休閒服務、家用
電器、食品飲料、動力電池和
計算機，低配銀行、能源、材
料、機械、傳媒、農林牧漁
華福證券
疫情防控政策持續優化下，旅
遊板塊有望率先獲益，航空板
塊將逐步恢復，各類感冒藥、
新冠防治藥品、呼吸機等醫療
器械，明年有望保持較高景氣
度。此外，半導體 「國產替
代」 和軍工等值得關注，新能
源板塊長期向好趨勢不改
中金公司
主題投資機遇方面，未來3至6
個月可關注六大主題，包括安
全發展、政策穩增長、消費升
級、困境反轉、高質量發展要
求下的產業升級，以及新發展
下的國企改革
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