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市场及策略回顾

美联储12月加息50BP落地后，2023年上半年将进入加息收尾阶段，美联储最紧张

的时期已经过去，有利于美股估值修复。海外紧缩预期放缓，人民币汇率企稳，国内

后疫情时代，稳增长措施加码等多重利好叠加，港股市场超跌反弹，弹性更佳。当前

美股、港股均进入估值修复阶段。料年内美元指数延续回落，人民币短期升值。宜关

注中美经济及货币政策变化。

数据源：Wind，申万宏源研究

二月观点

中国12月制造业PMI回落至47%，且回落更集中反映疫情对于员工到岗、生产、物

流的短期冲击，并相应导致消费、出口、基建投资（户外施工属性明显）因供给侧约

束而进一步走弱。制造业投资则发挥更突出的稳增长效果。需求端方面，消费零售低

于预期。与消费相关的汽车产量增速放缓，2023年新能源汽车补贴退出的预期令前

期汽车需求集中释放。

数据源：Wind，申万宏源研究
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展望二月，通胀“大缓和”趋势延续，虽然疫情防控优化或推动消费需求回补，

但食品能源供给压力缓和形成对冲。市场对主要城市疫情达峰的期待升温，政策见

效信心逐步恢复，是春季行情的核心驱动力。从长期性价比来看，科创板估值性价

比更加突出。A股科创 50 指数的隐含 ERP 自 2022 年 3 月以来一 直处于 2020 年

以来均值+1倍标准偏差以上，均指示估值较为便宜。

数据源：Wind，申万宏源研究

港股市场仍是轮动多、主线少的格局。二十大播种新一轮科技周期，全国两会将

于3月4日及5日展开，成长方向有望迎来密集催化，关注：计算器、生物医药。持

续调整后，成长股性价比已经较高。此外，探索建立中国特色的估值体系，继续关

注低估值、高股息央企。

投资策略及配置

经济变化仍是资产配置的基础，宏观经济和货币政策是影响资产配置的主要因素。

中国处于“经济修复预期+流动性宽松+宽信用有波折” 的状态，权益维持标配。

债市短期修复基本完成，经济复苏预期下仍有调整压力，利率债维持低配。美联储

加息预期放缓，美股维持标配。金价将受央行利率见顶、美元走弱以及通胀等因素

支持。



每月投资见解

模拟投资组合回顾

• 短期成长相对价值的性价比已调整到位，春季行情消费搭台，打开指数上涨空间，令港股市场反弹明显。

数据源︰彭博、申万宏源研究(香港)，截至2023年1月27日

• 模拟投资组合成立至今累计回报66.59%，同期恒生指数下跌

约19.51%，组合大幅跑赢86.10%。组合年化波动率只有

10.43%，远低于恒生指数的25.27%，较低的波动率反映模拟

投资组合整体风险相对可控。

模拟资产配置-资产类别（1月）
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年化标准偏差︰ 10.43% 25.27%
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数据源：彭博，申万宏源研究(香港) ，截至2023年1月27日
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二月资产配置展望

每月投资见解
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模拟投资组合月度再平衡（Rebalance）

资产类别 资产 增配 中性 减配 

股票 

 

美国 
 

• 
 

中国 • 
  

香港 • 
  

固定收益 

 

成熟市场 
 

• 
 

发展中及 

新兴市场  
• 

 

商品 黄金 • 
  

现金 

 

美元 
 

• 
 

英镑 
 

• 
 

欧元 
 

• 
 

人民币 • 
  

澳元 • 
  

 

模拟资产配置 - 资产类别（2月）

数据源：彭博，申万宏源研究(香港)

数据源：彭博，申万宏源研究(香港)
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