
政策经济流动性“三轮驱动” A股有望聚力上行

本报记者 吴玉华 周璐璐

围炉守岁迎开年，喜度新春著锦篇。 截至2022年12月31日，A股上市公司总数已超5000家，总市值达84.86万亿元。 2023年资本市场画卷正徐徐展开，在经过前一年的调整后，市场对于2023年有了更好的期待。 2022年12月召开的中央经济工作会议已释放出积极的政策信号；2023年中国经济有望实现5%左右的增速，在全球主要经济体中处于相对领先水平；2023年国内宏观流动性仍将维持相对宽

松态势，股市资金面有望较2022年大为改善。

机构人士预计，在政策发力、经济复苏、流动性宽松“三轮驱动” 的背景下，企业业绩有望回升，2023年A股市场料聚力上行。

政策托底 经济增长动能强劲

“否极泰来”“东升西落”“曲径通幽”“东风吹暖” ……梳理各大券商展望2023年国内宏观经济形势的关键词发现，经济向上已成共识。

在券商人士看来，2022年12月先后召开的中共中央政治局会议、中央经济工作会议释放出积极的政策信号，夯实经济向上的基础，有力提振市场信心。

“我们预计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。 ” 中信证券宏观经济首席分析师程强判断。

在程强看来，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，尤其聚焦制造业领域，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，并引领中国经济增长。

“近期决策层要求推动经济整体好转，宏观政策加大力度，服务业、消费领域有望转向复苏，地产行业对经济增长的拖累也将减弱。 预计2023年GDP有望增长5.1%，季度间波动较大，总体上震荡回升，曲径通幽。 ” 中信建投证券首席经济学家黄文涛说。

在券商人士看来，经济稳中向好背后，必然有一系列稳增长政策的托底。

“此次中央经济工作会议总体定调对2023年经济工作和信心恢复的重视程度有明显提升。 ” 国泰君安证券宏观首席分析师董琦说，“在经济工作要求上提出加强各类政策协调配合，并且将财政、货币、产业、科技、社会五个领域政策目标单独集中给出，体现出机制体制变化的积极迹象。 ”

对于2023年经济工作的开展，董琦认为，将主要围绕三方面展开。 首先，风险应对方面，主要在房地产、地方政府债务两个领域，集中在传统经济。 一方面，“房住不炒” 在党的二十大报告中已经列明，后续保交楼、化解头部房企风险之后，向新发展模式过渡。 这个过程中，需求和供给政策都会继续支持地产行业修复。 另一方面，在债务风险应对中，基础设施投资依然围绕“十四五” 重大工程。 其

次，高质量发展是主线，也是政策刺激的主要方向。 决策层强调发展和安全并举，狠抓传统产业改造升级和战略性新兴产业培育壮大，锻造“双碳” 领域新的产业竞争优势，科技自立自强，布局实施一批国家重大科技项目。 第三，“提振信心” 上升到重要高度。 决策层多次强调信心问题，具体有三个抓手：对平台经济定调转换，为后续行业更加积极健康发展进行铺垫；强调切实落实“两个毫 不动

摇” ，深化国资国企改革，从政策和舆论上鼓励支持民营经济和民营企业，力图改善营商环境预期；推进高水平对外开放，保障外资企业依法平等参与政府采购，加大外商权益保护。

中金公司研究部首席宏观分析师张文朗表示，要提振市场信心，稳增长是基础。 从中长期来看，扩内需是发挥大国规模优势的必然选择。 “为‘提信心、扩内需’ ，周期性政策有望加码，结构性政策有望提速，兼顾短期增长与国家中长期发展战略。 ”

张文朗举例称，积极的财政政策要加力提效，预计2023年预算内财政赤字率或提升至3.0%-3.5%，而专项债优化或体现在可用作项目资本金比例增加、纳入更多可支持的领域等方面，新增专项债规模可能高于4万亿元。

“2022年12月中央经济工作会议对部分领域如房地产、民企和平台经济等，均有积极表态。 ” 国金证券首席经济学家赵伟表示，部分领域均出现积极的政策安排，有利于信心提振和经济修复。 民营企业和平台企业发展的一些担忧不复存在，料进一步提振发展信心。

流动性宽松 增量资金将边际改善

在积极的政策信号和良好的经济修复预期下，流动性也是驱动A股市场的重要因素。

2022年，Wind数据显示，北向资金全年净流入900.20亿元，其中沪股通资金净流入940.04亿元，深股通资金净流出39.85亿元。 北向资金净流入金额相较2021年明显减少。 另外，2022年融资余额累计减少近2600亿元。

增量资金流入不佳的情况下，2022年上证指数、深证成指、创业板指分别下跌15.13%、25.85%、29.37%。

2023年，宏观流动性将保持相对宽松态势，而增量资金有望较2022年明显改善。

中金公司首席策略分析师王汉锋表示，2023年，在经济尚未出现明显改善之前，国内宏观流动性仍将维持相对宽松态势，资金利率水平处于历史中低位；后续伴随经济逐步企稳，货币政策可能由“松” 转“稳” ，内生融资需求改善可能支持信贷增长和结构优化。 海外通胀有望逐步下行，全球流动性紧缩迎来拐点，通过汇率和资本流动等渠道给国内货币政策带来的掣肘有望逐渐消退，关注海外

通胀缓解的节奏。 总体上，2023年宏观流动性对资本市场仍有相对积极的支持作用。

在中泰证券首席固收分析师周岳看来，考虑到2023年通胀压力总体温和，海外货币政策紧缩节奏放缓，人民币汇率贬值压力有望大幅减弱，预计货币政策收紧甚至转向的可能性较小。 在经济确定性回归到合理增长区间之前，预计货币政策稳中偏松的基调不变，流动性环境有望延续合理充裕。

平安证券首席经济学家钟正生表示，总体看，中央经济工作会议对2023年货币政策的定调仍然较为积极，货币政策进一步发力兼具必要性和可行性。 展望2023年，海外加息外溢效应减弱、国内结构性通胀压力趋缓，有助于中国货币政策宽松空间的打开。 同时，货币政策有必要维持宽松的流动性环境，进一步支持稳信用。

对于2023年A股市场的增量资金，海通证券首席经济学家兼首席策略分析师荀玉根表示，在居民资产配置力量推动下，公募基金有望继续成为股市增量资金的主要来源；除公募外，以险资为代表的长线资金也有望进一步流入A股市场，近期政策已在积极引导长线资金入市；外资方面，2022年外资净流入A股规模相较往年明显偏低，而2023年预计我国经济基本面将稳步改善、美债收益率 或迎

来趋势性拐点，外资有望回流A股市场。 综合来看，预期2023年A股增量资金有望达到1万亿元。

在王汉锋看来，2023年股市资金面供需情况有望较2022年有所改善。 预计2023年投资者情绪修复有望带动公募基金发行回暖，预计2023年偏股型基金发行规模为6000亿份-9000亿份，对应权益类持仓贡献的增量资金规模约4000亿元-7000亿元。 预计2023年海外资金（QFII/RQFII以及北向资金）全年净流入A股规模可能在1000亿元-3000亿元左右。 预计2023年A股回购、产业资本增持金额有

望达到2000亿元-3000亿元。 预计私募基金对市场的资金增量贡献可能在3000亿元-5000亿元。

“资金供给端，2023年随着市场企稳，公募基金发行有望回暖，不过老基金赎回压力或相应增大；美债收益率和美元指数双降将引导外资回流；个人养老金落地带来一定增量。 资金需求端，IPO与再融资稳中有升，而解禁规模下降有助于缓解减持压力。 综合供需测算，2023年A股资金或净流入700多亿元。 ” 招商证券首席策略分析师张夏预计。

A股将迎来估值修复行情

在2022年A股市场大幅波动后，基于政策面、经济基本面、流动性宽松及增量资金将边际改善，对于2023年的A股市场，机构普遍预期乐观。

中信证券首席策略分析师秦培景表示，2022年，外部地缘风险“黑天鹅” 叠加全球流动性紧缩导致经济增长预期下行，全球主要权益市场明显走弱。 同时，国内经济受多重影响，一直在低位运行，A股的整体估值水平大幅回落，目前处于近10年以来相对低位水平。 2023年，预计上述多重影响因素都将迎来转折。

“2022年地产支持发力已明确政策预期拐点，经济逐步企稳回升，改善市场风险偏好。 预计2023年3月欧美加息结束，人民币汇率拐点出现并逐步升值，打开估值修复空间。 2023年下半年A股企业业绩拐点出现，增速弹性更大，夯实中期修复基础。 随着上述拐点渐次出现，2023年A股将逐步聚力上行，延续已开启的中期全面修复趋势，进入二季度后的上行动能更强，其中外资和私募是全年增量

资金的主要来源。 ” 秦培景认为。

“2023年国内实际GDP同比增速有望接近5%，对应名义GDP增速有望超过6%。 落实到A股基本面，随着2023年经济复苏，A股企业营收和业绩增速有望整体上行，结合对GDP增速的预测，预计2023年全部A股上市公司归母净利润同比增速有望达到10%-15%。 ” 荀玉根表示，资金面上，2023年美联储加息有望停止、国内居民资产配置力量渐显，因此海外流动性、国内微观资金面均有望边际改善。

“展望2023年，随着经济复苏和企业业绩回升，A股有望逐步展开新一轮向上行情。 ” 荀玉根说。

广发证券首席策略分析师戴康认为，2023年中国经济预期走向复苏，而美国经济终将由滞胀演绎至衰退。 “此消彼长” 下的中国经济优势将是2023年驱动中国权益市场走出独立行情的关键，A股将迎来估值修复行情。

“2023年，预计在稳地产、基建和制造业继续发力的共振之下，中长期社融有望重回上行趋势，A股也将会回到上行周期。 ” 张夏认为。

方正证券首席策略分析师燕翔表示，对2023年A股市场行情整体乐观，主要原因包括：第一，本轮企业业绩下行周期已经进入尾声，2023年经济预计将会出现边际改善；第二，全球货币政策收紧预期边际拐点已经出现。
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政策经济流动性“三轮驱动”

A股有望聚力上行

● 本报记者 吴玉华 周璐璐

A股上市公司总数已超5000家，总市值达84.86万亿元。2023年资本市场画卷正徐徐展

开，在经过前一年的调整后，市场对于2023年有了更好的期待。 2022年12月召开的中央经

济工作会议已释放出积极的政策信号；2023年中国经济有望实现5%左右的增速，在全球主

要经济体中处于相对领先水平；2023年国内宏观流动性仍将维持相对宽松态势，股市资金

面有望较2022年大为改善。

机构人士预计，在政策发力、经济复苏、流动性宽松“三轮驱动” 的背景下，企业业绩有

望回升，2023年A股市场料聚力上行。

年度

北向资金

成交净买入

（亿元）

沪股通

成交净买入

（亿元）

深股通

成交净买入

（亿元）

2022年 900.20 940.04 -39.85

2021年 4321.69 1937.27 2384.42

2020年 2089.32 855.13 1234.19

2019年 3517.43 1566.33 1951.10

2018年 2942.18 1810.94 1131.24

2017年 1997.38 629.73 1367.64

2016年 606.79 455.11 151.68

2015年 185.29 185.29 -

2014年 685.70 685.70 -


