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2022年已临近尾声，一年来中国经济发展经历了很不寻常的过程。在市场震荡背景
下，未来一年有何新机遇？

近日，上海信托举行2022年第四季度线上投资策略会，上海信托投资研究总部副总
经理付宇翔从宏观经济角度分析，认为共同富裕和科技自立自强是我们未来转型的
大方向。

上海信托投资管理总部张兆也分享了对2023上半年的展望，认为在明年春季到夏季
之交会出现一轮贝塔性行情，各个板块都有可能迎来普遍性行情。成长板块像半导
体跟军工板块，尤其是它们的上中游环节，比较具有板块性机会。其次，储能电网
改造等这种相对发展空间和趋势比较好的也存在板块性机会。

当前：处于新周期开始的底部，在往上走

“站在现在角度来说，毫无疑问，中国的经济周期处于底部，因为今年经历了一些
特别困难的事情，包括新冠疫情、美联储加息等。现在我们是处于新周期开始的底
部，在往上走。根据经济周期理论，在接下来经济复苏的过程中，我们肯定会有更
好的资产选择，会更好地去指导我们的投资和决策。”回顾2022年经济环境，付宇
翔认为主要受到三重压力、外围扰动和上海疫情冲击，导致了市场大跌。

三重压力分别是需求收缩、供给冲击和预期转弱。以房地产为例，2016年以来，国
家政策对房地产进行了全方位的调控，居民需求端、拍地供给端和企业融资端有所
限制，这些政策在过去五年中陆续出现，但当经济下行时，我们能否在一个季度甚
至一年内把这些政策全部放开，付宇翔认为这是很难的。“这些限制很难在短时间
内解开，但是经过今年陆续把这些限制解除，相信明年房地产可能是一个平稳的过
程。”

第二个方面，今年美联储的加息，美债的快速上行是对我们资产定价非常重要的一
个因素，因为美债是全世界的利率之锚，所以大家看到成长板块可能跌得更多，因
为其受到美债的影响更大。

第三方面，俄乌冲突极大影响了经济的供应链稳定，其原材料、产业链、粮食对全
球的经济供应链有很大的影响。

上海信托投资管理总部张兆回顾今年股市表现时谈到，从行业大小盘的风格和行业
轮动表现来看，在今年前几段反弹的时候，中小板的弹性会变得更强一点。如果从
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全年来看，沪深300和中证500全年的累计涨跌幅相对来说会稍微低一点。

“这其实反映出一个问题，在当前市场受经济下行的影响下，代表传统经济为主的
大盘股，其表现确实会弱一点。当然，我们可以期望明年随着市场恢复上行，这种
大盘股也有望走出一个相对来说比较好的行情。”张兆分析到。

明年：预计明年春夏之交会出现一轮贝塔性行情

张兆认为，市场经过调整之后，当前不管是从估值层面，还是从性价比层面，都是
处在比较好的配置时间点，而且各类资金对当前市场也仍然是非常期待的。如果站
在当前时间点往后看，明年市场肯定会比今年更好一点，可能在明年春季到夏季之
交会出现一轮贝塔性行情，各个板块都有可能迎来普遍性行情。在轮动顺序上，可
能会遵循从传统行业到新兴行业、从金融地产到制造业、再到消费的顺序来进行轮
动。

谈及成长板块，张兆认为像半导体跟军工板块，尤其是它们的上中游环节，对未来
景气扭转的前景是比较确定的，因此也比较具有板块性机会。其次储能电网改造等
这种相对来说发展空间和趋势比较好的也存在板块性机会。

“像今年涨得比较多的，如新能源车、新能源电池、风电光伏等随着明年行业增长
速率回到相对正常的增速，这种行业性机会可能会有所削弱，而更多的是集中到个
股分化变成个股性机会。”张兆认为，医药里面的创新药、创新器械，包括像是中
药、药店板块，受到疫情政策的变化影响，近期出现比较大的涨幅，“我们认为现
在不用急于追高，等它的估值有所回落以及经济确定性复苏之后，是有二次复苏行
情的。”

每日经济新闻
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