
摘要（核心观点）： 

➢ 市场回顾：基金市场 2022年股债表现呈跷跷板效应，1-

3季度权益基金尽墨，债券基金相对平稳。4季度权益基

金业绩回暖，债基震荡加剧。权益类 ETF 四季度呈净流

入态势，债券 ETF 资金避险效应显著。公募 RIETs 在制

度和政策的支持下，持续高质量发展，规模数量双提

升，受到市场关注。 

➢ 2023 年大类资产展望：展望 2023 年，我们认为大类资

产配置的阵眼是国内“新格局”。应着重关注以下几点

变量对市场的影响：1、随着“新十条”的落实，疫情管

控更精准更科学。在经历短暂阵痛期以后，经济将逐渐

恢复正轨，经济运行逻辑也较近三年发生根本性变化，

进而影响大类资产未来的表现。2、12 月召开的经济工

作会议进一步释放了稳字当头的信号，近期包括地产行

业在内的相关政策密集出台旨在防范化解重大经济金融

风险，同时巩固经济回稳向上基础，为后续上市公司基

本面的企稳提供了良好的支撑。3、消费、基建与高质量

制造业仍然是 2023年拉动国内经济的抓手，出口或将维

持低景气。 

➢ 基金配置策略：核心池维持不变，卫星池在行业轮动的

基础上，新增了擅长顺周期管理的基金经理及其管理的

主力基金。 

➢ 风险提示：统计错误风险；行业发展不及预期风险；

监管收紧风险；经济恶化风险；系统性风险等。特别提

示:基金过往业绩不代表外来表现；本报告不构成投资建

议。 
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1. 2022 年大类资产表现 

1.1. A 股市场回顾：整体表现不佳，价值风格相对抗跌 

1.1.1 主要指数震荡下行，市场人气不足 

2022年以来，A股主要指数均录得负收益，权益市场整

体表现较为低迷。截止 12月 14日，上证指数下跌 12.55%，

沪深 300 下跌 19.77%，中证 500 下跌 16.76%，创业板指下

跌 26.89%，科创 50 下跌-27.52%。值得关注的是，自四季

度以来，受防疫政策以及房地产政策宽松的预期影响，A 股

市场迎来一波困境反弹的走势，提升了市场人气。 

图1: 今年以来 A 股主要指数走势 图2: 今年以来 A 股主要指数涨跌幅 

  

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

1.1.2 行业表现：煤炭、综合、交运涨幅靠前 

具体到行业，按照申万一级行业今年以来涨跌幅排序，

仅煤炭、综合与交运收益率为正。电子、传媒、计算机、

国防军工、电力设备及建筑今年整体跌幅较深。 

图3: 今年以来申万行业表现(%) 

 

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 
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1.1.3 市场风格：大盘价值风格相对抗跌 

对比市场风格走势，价值风格表现优于成长风格，大

盘指数表现优于中小盘指数。整体而言，在震荡行情下，

大盘价值风格指数相对抗跌。  

图4: 价值风格指数走势 图5: 大盘风格指数走势 

  

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

 

1.2. 基金市场回顾 

1.2.1. 场外基金：整体业绩表现不佳，单只基金的平

均发行份额为近 5 年新低 

（1） 基金业绩：受底层资产震荡影响，股债基金业

绩双杀，整体表现欠佳 

截至统计日（2022 年 12 月 16 日），股票型基金平均收

益率-16.72%，混合型基金平均收益率-14.38%，债券型基

金平均收益率 0.55%，货币基金平均收益率 1.53%，FOF 基

金平均收益率-8.97%。同期沪深 300指数回报-19.77%。 

受底层资产震荡影响，权益型基金表现不佳。债券基

金在 11月债市受到冲击之前表现相对平稳，但 11月以后受

10 年期国债收益率上行影响，债券基金收益率回撤幅度较

大，一度引发市场“赎回潮”的担忧。 
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图6:  主要基金类型今年以来走势 图7:  主要基金类型今年以来回报(%) 

  

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

（2） 基金市场运行情况：全年发行数量与规模双降， 

截止 12 月 16 日，新发基金数量 1250 只，发行份额

13657.65 亿份。发行数量与 2020 年基本持平，但发行规模

显著下降，平均单只基金的募集额仅为 10.93 亿份，为近 5

年来最低，投资者信心严重不足。 

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

从各类型基金的发行结构来看，四季度虽然债市震荡，

但债基的发行规模占比不降反升，市场逢低布局意图显著。

相较于往年，债券基金的配置比例大幅度抬升，我们与四

季度策略的观点一致：当权益市场表现相对低迷时，债券

市场的配置属性会被凸显。股债的发行占比整体呈跷跷板
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效应。 

图10: 近 5 年公募基金发行结构 

 

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

 

1.2.2. 场内 ETF：股强债弱，市场情绪分化 

（1） ETF 市场业绩：债基表现不如往年，股基表现符

合预期  

今年以来，股票型 ETF整体业绩表现符合预期，勉力跑

赢沪深 300指数。债券市场今年整体表现一般，尤其进入四

季度以后，债券市场震荡对债券指数基金净值表现影响较

大。受全球通胀影响，商品 ETF 依旧保持强势。货币 ETF、

跨境 ETF表现惨淡。 

图11: 2022 年 ETF 基金区间回报 

 

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

（2） ETF 市场存量情况：ETF 份额增速大于规模，市
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目前 ETF基金存量主要集中在股票型基金，其中规模占

比较大是规模型 ETF 与主题型 ETF。从变动情况来看，ETF

基金今年以来数量、份额和规模均呈增长趋势，其中份额

增速大于资产净值，市场情绪谨慎乐观。 

图12:  ETF 基金今年以来变动情况 图13:  各类型 ETF 规模占比 

  

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

 

（3） 股票型 ETF资金流向：股强债弱，市场情绪分化 

从资金流向来看，三、四季度资金整体呈净流入的态

势。值得一提的是，11 月 ETF 基金整体净流出，主要是受

债券市场震荡，场内基金出逃迹象明显所致。债券 ETF净流

出 119亿，货币 ETF净流出 346亿。从发行数量来看，整体

ETF数量呈平稳上升的趋势。 

图14:  整体 ETF 市场资金流向 图15:  股票型 ETF 资金流向 
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图16: 债券 ETF 市场资金流向 图17:  货币 ETF 资金流向 

  

数据来源：iFinD,华龙证券研究所 

 

1.2.3. 公募 REITs：首发扩募双重驱动，市场规模持

续提升 

（1） 制度保驾护航，公募 REITs业务稳步发展 

2022 年，公募 REITs 业务取得重大进展。5 月 31 日发

布《公募 REITs 新购入基础设施项目指引（试行）》，针对

REITs 扩募的诸多细节作了详细规定，包括新购入基础设施

项目的原则、条件、程序等内容。为公募 REITs扩募提供了

制度保障。9 月底首批五只扩募项目正式获交易所受理，分

别为：中金普洛斯 REIT、红土盐田港 REIT、华安张江光大

REIT、博时蛇口产园 REIT及富国首创水务 REIT。 

12 月 8 日，“首届长三角 REITs 论坛暨中国 REITs 论坛

2022 年会”在线上举行。证监会副主席李超出席会议并发

表重要讲话，要求“深入贯彻党的二十大精神，加快推进

REITs 市场建设，更好服务新发展格局和经济高质量发展”。 

 公募 REITs，作为盘活市场与实体经济的重要链接，

在 2022 年取得了重大进展。2023 年，在二十大精神的要求

下，公募 REITs将继续保持常态化发行，并着手研究和探索

REITs指数的编制与发行。 

截至 12月，共批准基础设施 REITs产品 24只，已上市
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23 只，募集资金超过 750 亿元，总市值约 830 亿元，平均

升水率达到 25%。已上市项目包括收费公路、产业园区、污

水处理、仓储物流、清洁能源、保障性租赁住房等多种资

产类型，募集资金重点用于科技创新、绿色发展和民生等

补短板领域。 

（2） 公募 REITs 业绩表现 

公募 REITs今年以来大部分项目呈升水分布。产权类项

目表现相对较好，因为项目的股权属性大于债权属性，增

长空间较大，市场相对更看好产权类项目，给予的升水率

更高。 

表1: 公募 REITs今年以来升贴水情况 

 

序

号 
基金代码 基金简称 项目属性 

区间平均升贴水（今年以来） 

升贴水 升贴水率(%) 

1 180101.SZ 博时招商蛇口产业园 REIT 产权类 0.83 35.83 

2 180201.SZ 平安广州交投广河高速公路 REIT 特许经营权类 -0.14 -1.14 

3 180202.SZ 华夏越秀高速公路封闭式基础设施 REIT 特许经营权类 1.48 20.78 

4 180301.SZ 红土创新盐田港仓储物流 REIT 产权类 0.99 42.98 

5 180401.SZ 鹏华深圳能源 REIT 产权类 2.16 36.65 

6 180501.SZ 红土创新深圳人才安居 REIT 产权类 0.75 30.28 

7 180801.SZ 中航首钢生物质 REIT 特许经营权类 5.70 49.42 

8 508000.SH 华安张江光大园 REIT 产权类 1.13 38.81 

9 508001.SH 浙商证券沪杭甬高速 REIT 特许经营权类 1.51 19.04 

10 508006.SH 富国首创水务 REIT 特许经营权类 1.71 46.57 

11 508008.SH 国金中国铁建高速 REIT 特许经营权类 0.21 2.19 

12 508018.SH 华夏中国交建高速 REIT 特许经营权类 -0.15 -1.54 

13 508027.SH 东吴苏州工业园区产业园 REIT 产权类 0.90 23.20 

14 508056.SH 中金普洛斯仓储物流 REIT 产权类 1.26 32.83 

15 508058.SH 中金厦门安居保障性租赁住房 REIT 产权类 0.68 26.33 

16 508068.SH 华夏北京保障房 REIT 产权类 0.74 29.37 

17 508099.SH 建信中关村产业园 REIT 产权类 1.44 45.04 

18 180102.SZ 华夏合肥高新产园 REIT 产权类 0.46 20.87 

19 508009.SH 中金安徽交控 REIT 特许经营权类 -0.50 -4.63 

20 508021.SH 国泰君安临港创新产业园 REIT 产权类 1.42 34.51 

21 508066.SH 华泰江苏交控 REIT 产权类 -0.02 -0.29 

22 508088.SH 国泰君安东久新经济 REIT 产权类 1.00 32.83 

24 508077.SH 华夏基金华润有巢 REIT 产权类 0.37 15.19 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

 

2. 2023 年大类资产配置展望及公募基金配置建议 
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2.1. 2023 年大类资产配置展望：新格局下应顺势而为 

回顾 2022 年，我们始终坚持均衡配置的策略。其中在

四季度，我们认为权益资产已接近估值底部，股债利差保

持在高位，与 2019 年持平，建议投资者逢低布局权益资产。

四季度市场走势确如我们所料，股强债弱。 

展望 2023 年，我们认为大类资产配置的阵眼是国内

“新格局”。应着重关注以下几点变量对市场的影响：1、

随着“新十条”的落实，疫情管控更精准更科学。在经历

短暂阵痛期以后，经济将逐渐恢复正轨，经济运行逻辑也

较近三年发生根本性变化，进而影响大类资产未来的表现。

2、12 月召开的经济工作会议进一步释放了稳字当头的信号，

近期包括地产行业在内的相关政策密集出台旨在防范化解

重大经济金融风险，同时巩固经济回稳向上基础，为后续

上市公司基本面的企稳提供了良好的支撑。3、消费、基建

与高质量制造业仍然是 2023 年拉动国内经济的抓手，出口

或将维持低景气。 

2.1.1. 防疫政策优化，短期阵痛不改复苏预期 

12月初，伴随着疫情防控 “新十条”的发布，国内疫

情防控措施进一步优化，国内各大城市确诊人数快速攀升，

短期来看，疫情形势较为复杂，11 月多项经济数据在此探

底，但我们认为属于短期扰动因素。12 月 9 日，钟南山院

士及其团队接受采访表示，根据团队模型测算，预计广州

第一波感染峰值会在 23 年一月中上旬到二月中旬到来。广

州、河北、北京等属于第一波受到疫情冲击的省市，观察

广州和北京单月客运量及货运量，可以看出疫情对经济影

响正在持续。考虑到这是 2020 年疫情爆发以来，首次提出

“统筹好疫情防控和经济社会发展的”新要求， 2023年经

济运行逻辑发生根本性变化。短期阵痛是不可避免的，但

也要充分看到国内进行的韧性和活力，市场预计 2023 年二
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季度经济增速将会反弹。  

图18: 第一波受疫情冲击的重点城市单月客货运量 

 

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

 

2.1.2. 房地产行业“房住不炒”的基调不变，政策以

防范风险为主 

房地产作为国民经济的支柱产业，2023 年经济工作会

中也特别提出：“确保房地产市场平稳发展，扎实做好保交

楼、保民生、保稳定各项工作，满足行业合理融资需求，

推动行业重组并购，有效防范化解优质头部房企风险，改

善资产负债状况。” 我们认为，随着政策面的不断改善，

以及信贷、债券、股权支持政策的“三箭齐发”，需求端将

逐渐改善，引导房地产行业“软着陆”，带动房地产投资以

及相关产业链市场企稳回暖。 

2.1.3. 改善预期，提振信心。消费与高质量制造仍是

化解“外胀内滞”风险的首要手段 

疫情对消费的冲击已经体现在 2022 年宏观经济数据当

中。所以在 23 年的经济工作会议当中，也着力提到要“改

善预期，提振信心”，构建国内大循环。预计 2023年会相继

出台消费支持政策。会议也专门提到新能源汽车、养老服

务等将作为拉动消费的重点领域，相关产业链或将受到政

策支撑。但结合疫情发展与外弱的大环境，短期内消费或

将承压，随着 2023 年疫情达峰，更多的线下消费需求或将
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释放。 

2.2. 基金配置建议：新格局下应顺势而为 

2023 年国内可能延续今年四季度市场“股强债弱”的

格局。从股债 ERP来看，目前 A股仍处于估值底部，具备较

好的配置属性，中观层面仍应关注“高景气”与“低估值”

行业的轮动机会。债券市场进入四季度以来，波动率加大，

引发债基破净危机，但 2023 年结合海外美联储加息节奏放

缓，国内流动性保持合理宽裕的宏观经济环境，债券市场

利率中枢或将略高于 2022 年，但调整空间有限。 

图19: 股债利差(TTM) 

 

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

根据我们对大类资产配置的展望，2023 年公募基金应

适当提高权益型基金的配置比例。策略上首选“困境反转”

行业，同时应注意市场行业轮动的变化与机遇，顺势而为。

债券基金应选择擅长久期管理的基金作为首要的配置选择。 

2.2.1. 基金配置组合 

核心池：四季度我们针对大类资产配置的观点对核心

池做了微调，年度策略中我们对大类资产的判断与四季度

基本一致，所以核心池组合不做调整。 

表2: 核心池标的 1:宽基指数基金 

证券代码 证券简称 上市日期 跟踪指数名称 
日均跟踪

偏离度% 

基金规模

(亿元) 

近一年日均成

交量（亿股） 
基金管理人 

510050.SH 上证 50ETF 2005-02-23 上证 50 0.1000 513.3231 6.6738 华夏基金 

510300.SH 沪深 300ETF 2012-05-28 沪深 300 0.2000 447.3848 4.3111 华泰柏瑞基金 
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510500.SH 中证 500ETF 2013-03-15 中证 500 0.2000 402.8112 1.8697 南方基金 

510880.SH 红利 ETF 2007-01-18 红利指数 0.1000 180.9954 1.0653 华泰柏瑞 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

 

表3: 核心池标的 2：公募 REITs基金 

证券代码 证券简称 上市日期 资产类型 
二级市场价格

（0930） 最新净值 升水率 中证估值 

180401.OF 
鹏华深圳能源

REIT 
2022-07-08 

能源基础

设施 
8.17 5.8960 38.57% 8.17 

508008.OF 
国金中国铁建

高速 REIT 
2022-07-08 

交通基础

设施 
9.92 9.5860 3.45% 9.92 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 
 

表4: 核心池标的 3：纯债基金 

基金代码 基金简称  成立日期 基金类型 最新净值 
5 年最大

回撤 
基金经理 基金规模 

000191.OF 富国信用债 A 2013-06-25 债券型 1.2158 1.87% 
黄纪亮，

吕春杰 
224.30亿 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

 

卫星池：卫星池除了行业配置效应的基金外，我们根

据 22年基金整体表现增加了重点关注基金经理的选择。 

行业基金池：调出了通胀预期的标的，如化工、煤炭、

有色行业。 

我们预计 2023年权益市场表现会强于 2022年，所以我

们的基金组合也加入了一部分擅长顺周期管理的基金经理。

当我们观察近 5年偏股型基金业绩回报及同类排名时，我们

发现有一部分基金经理比较擅长顺周期管理，我们认为逆

风环境下更能体现基金经理的个人能力，基于此我们筛选

了一部分具有代表性的基金经理作为 2023 年的重点关注对

象。筛选标准：在逆风环境下如 2022 年、2018 年业绩表现

较好，且业绩排名在前四分之一，同时近 5年业绩表现相对

稳健的基金。考虑到有一部分基金在 5年内更换过基金经理，

我们以现任基金经理业绩为主，如果单只基金在更换现任

基金经理后，业绩显著好转的，我们也会列为重点关注对

象。 

经过梳理，金元顺安缪玮彬、万家基金章恒、华商基
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金周海栋、广发基金林英睿、中庚基金丘栋荣、中泰基金

姜诚、前海开源吴国清等基金经理的业绩表现相对抗跌且

稳定，具备一定的配置价值。 

 

表5: 卫星池 1:主动管理型基金 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

 

表6: 卫星池 2：被动指数基金 

序号 证券代码 证券简称 上市日期 跟踪指数名称 
日均跟踪

偏离度% 

基金规模

(亿元) 

近一年日均成

交量（亿股） 
基金管理人 

1 512660.SH 军工 ETF 2016-08-08 中证军工 0.2000 110.85 4.72 国泰基金 

2 512690.SH 酒 ETF 2019-05-06 中证酒 0.2000 59.49 5.91 鹏华基金 

3 515790.SH 光伏 ETF 2020-12-18 光伏产业 0.2000 149.70 4.83 华泰柏瑞 

4 512200.SH 房地产 ETF 2017-09-25 中证全指房地产 0.1000 28.62 3.09 南方基金 

5 515170.SH 食品饮料 ETF 2021-01-13 细分食品 0.2000 28.95 1.72 华夏基金 

7 516970.SH 基建 50ETF 2021-07-05 基建工程 0.2000 90.32 1.81 广发基金 

8 159928.SZ 消费 ETF 2013-09-16 中证 800 消费 0.1000 86.82 1.61 汇添富基金 

9 159825.SZ 农业 ETF 2020-12-29 中证农业 0.3500 29.76 1.42 富国基金 

12 512010.SH 医药 ETF 2013-10-28 医药卫生 0.0100 110.4. 8.14 易方达基金 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

 

 

3. 风险提示 

证券代码 证券简称 
基金

经理 

基金投资

类型 

近五年夏普比率 

2022 2021 2020 2019 2018 

160421.OF 华安智增精选 王春 灵活配置型 -0.2553 0.1601 0.2777 0.3961 -0.1454 

005233.OF 广发睿毅领先 A 林英睿 偏股混合型 0.1119 0.1864 0.3369 0.2565 -0.0639 

110015.OF 易方达行业领先 冯波 偏股混合型 -0.1884 0.0391 0.3663 0.3818 -0.1613 

001054.OF 工银瑞信新金融 A 鄢耀 普通股票型 -0.2181 0.1659 0.4367 0.3433 -0.1313 

255010.OF 国联安稳健 刘斌 灵活配置型 -0.0307 0.0570 0.3041 0.2685 -0.1389 

004685.OF 金元顺安元启 缪玮彬 灵活配置型 0.3094 0.3250 0.2927 0.1670 0.1964 

519198.OF 万家颐和 A 章恒 灵活配置型 0.1323 0.1047 0.2115 0.3318 0.1729 

166301.OF 华商新趋势优选 周海栋 灵活配置型 0.1079 0.1166 0.2729 0.3285 -0.0735 

011174.OF 中庚价值品质一年持有 丘栋荣 偏股混合型 0.0836 0.2438 0.0000 0.0000 0.0000 

006567.OF 中泰星元价值优选 A 姜诚 灵活配置型 0.0608 0.2296 0.2358 0.2445 -0.8765 

003304.OF 
前海开源沪港深核心资

源 A 
吴国清 灵活配置型 0.0356 0.1810 0.1626 0.1445 -0.0882 
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3.1. 本报告是基于历史数据进行的客观分析，存在统计错漏 

导致结果偏差风险； 

3.2. 公募基金市场发展进程不及预期风险； 

3.3. 行业监管政策收紧风险； 

3.4. 国内外经济形势恶化风险； 

3.5. 国内外市场系统性风险； 

3.6. 特别提示：基金过往业绩不代表未来表现；本报告涉及

的基金不构成投资建议。 
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买入 股价格变动相对沪深 300指数涨幅在 10%以上 

增持 股价格变动相对沪深 300指数涨幅在 5%至 10%之间 

中性 股价格变动相对沪深 300指数涨跌幅在-5%至 5%之间 

减持 股价格变动相对沪深 300指数跌幅在-10%至-5%之间 

卖出 股价格变动相对沪深 300指数跌幅在-10%以上 

行业评级 

推荐 基本面向好，行业指数领先沪深 300指数 

中性 基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数 

回避 基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数 

 

 

 

 


