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2023年是个让不少老股民期待的年份。因为在1999年、2007年、2015年每隔8年
都迎来一轮大牛市，2023年还会重现么？

回望即将收官的一季度，却有些差强人意。A股在1月份的一波“开门红”后，指数
再度进入震荡盘整。以中国电信、中国移动为代表的“中字头”和ChatGPT概念股
表现抢眼，新能源和医药等赛道股则持续走低。年初被机构们寄予厚望的港股同样
低迷，恒生指数和恒生科技指数又回到年初的起点。

境外市场更是雷声滚滚。在美联储激进加息的背景下，硅谷银行持有的债券资产大
跌引发挤兑，进而传染到更多美国中小银行，引发全球金融市场巨震。有着167年
历史的金融巨头瑞士信贷在流动性危机冲击下，无奈以31亿美元的低价委身瑞士银
行以“续命”。尽管银行业危机未解，但3月22日夜间，美联储依然再度宣布加息2
5个基点达5%的水平，市场预期美联储将维持高利率直至通胀降温。

重重压力下，避险情绪升温，黄金价格大涨，内地居民虽然储蓄总量大增，但入市
意愿不高，反而出现了提前还贷潮。2023年再现牛市的概率大么？在当下时点，又
该如何布局？

牛市“8年之约”难再现，关注结构性机会

尽管今年来股市行情并不如人意，但不少在股市浸淫多年的老股民以过往经验对牛
市依然有所期盼：自1999年开始，每8年都会有一轮大牛市：1999年纳斯达克指数
的疯狂驱动的A股科网股泡沫，2007年强劲的经济和居民储蓄搬家推动上证指数达
到历史性高点6124点，2015年则是互联网+和融资盘驱动的“杠杆牛”，2023年
是否也能来一轮新的大牛市呢？网络上有好事者甚至又拿出某流行天后每次大婚都
会“催牛”的老梗……

但任何一轮牛市都需要居民资金大量入市推动为基础，从当前的实际情况来看，居
民对股市的热情并不高，超额储蓄和提前还贷反而成为主流，今年重现牛市“8年
之约”的概率恐怕不大。

央行数据显示，2022年，住户存款新增17.84万亿元，比上一年多增了7.94万亿。
央行《2022年第四季度城镇储户问卷调查报告》也显示居民的储蓄热情高涨，去年
四季度倾向于“更多储蓄”的居民占61.8%，这一比例为有统计以来的最高值。今
年来住户存款继续保持较快增长的惯性。央行数据显示，1月份，住户存款增加6.2
万亿元，同比多增了7900亿元，2月份，住户存款增加7926亿元。

和“超额储蓄”同时出现的现象是“提前还贷热”，今年春节开工后，“提前还贷
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”多次登上热搜，部分银行甚至采用延长办理时间等多种手段缓解压力。为此，今
年2月金融监管部门还专门召开专题会议，要求商业银行按照合同约定，加快处理
积压申请，做好提前还款服务。“提前还贷热”的背景一是近两年市场利率呈下降
趋势，存量房贷利率与新增房贷利率之间的利差扩大；二是存款利率下跌、理财产
品“净值化”后收益率波动、股市缺乏持续盈利效应等等导致居民投资的热情不高
。

相对于股市而言，作为“避险资产”的黄金则更受追捧，3月20日纽交所黄金期货
价格一度突破2000美元/盎司，距历史高位仅一步之遥，A股上市的黄金ETF(51888
0.SH)当日大涨3.07%，黄金概念股集体“狂飙”，新股四川黄金上市更是连续12
个交易日涨停。

为什么居民更愿意“缩表”提前还贷，追逐避险资产？日本经济学家、野村证券首
席经济学家辜朝明在《大衰退：如何在金融风暴中幸存和发展》将企业和家庭选择
减持风险资产、增持安全资产，减少借贷、提前还贷的现象称为“资产负债表衰退
”。3年疫情对经济影响的惯性、俄乌冲突持续、美联储激进加息对资产价格的影
响进而对银行冲击，种种因素导致了居民更趋于保守。

综上，从经济基本面和市场流动性的情况来看，今年居民储蓄大举入市驱动指数牛
市的概率不大，但结构性牛市带来的局部机会依然存在。有趣的是，相对于8年一
遇的指数牛市，结构性牛市过往则是每5年会出现一次，例如，2004年的“五朵金
花”、2009年4万亿推动的基建板块、2014年的创业板行情、2019年的科创板行
情……那2024年前后是否会有结构性牛市，其中机会又将在哪里呢？

综合市场各方面的观点和
思考，以下三条线索值得关注：
一是新能源和医疗这两大“长坡厚雪”赛道在今年充分调整后再次布局的机会；二
是以ChatGPT为代表的新一轮科技革命和对数据要素的重估带来的机会；三是“中
国特色估值体系”框架下国企上市
公司的机会。本次的专栏，我们将重点讨论下第三个机会。

国企重估是长期过程，警惕短期炒作

在上期专栏《股市面临新一轮历史拐点：疫后复苏与国企重估》中，笔者侧重分析
了国企改革和建立中国特色估值体系对国企上市公司带来的投资机遇。

从春节后的行情来看，以中国电信为代表的三大通信商、“两桶油”和基建类等“
中字头”板块的走势确实受到了资金追捧，出现了久违的“大象起舞”。实际上，
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国企改革主题行情从去年底已经开始启动，2022年四季度开始至今年2月底，中证
国企改革指数（399974.SZ）最大涨幅高至19.55%，大幅跑赢了沪深300、中证50
0等主流宽基指数。

中证国企改革指数走势（2022.10.01-2023.02.28）

 数据来源：WIND

第二个思路是通过定投的方式参与国企主题的指数基金。目前9家基金公司最新上
报关于央企主题指数ETF产品，主要涉及三大指数，分别为中证指数公司和中国国
新旗下国新投资有限公司联合开发的“中证国新央企科技引领指数”（932038.CSI
）、“中证国新央企现代能源指数”(932037.CSI)、“中证国新央企股东回报指数
”（932039.CSI）。三个指数各有特点，第一个指数弹性最大，第三个最为稳健，
投资者可以根据自己的偏好去选择。

在现有指数类产品中，较为理想的是挂钩富时中国国企开放共赢指数的ETF产品，
其前10大股票标的主要为石化、电信、基建等行业的头部央企，目前平安（15971
9）、南方（517180）、国泰（517090）三家均有发行。遗憾的是，这三只基金
场外申购都已经暂停，可以通过场内买入相关ETF。

第三个思路，是在港股和B股中选择现金流稳定、分红率高的国企上市公司。理由
很简单，因为同一家上市公司，港股、B股股价更低，但和A股同股同权，在分红相
同的情况下，港股和B股的分红率更高。据Wind数据，截至2023年2月，港股央企
的股息率（近12个月）为7.7%、高于港股整体的4.2%；高股息港股央企主要分布
在电讯和银行行业。在B股中，能源、高速、物业类业绩稳定，长年保持较高比例
分红的公司也可以关注。值得一提的是，随着公司质量、盈利能力和分红率的提升
，持有上述公司获得的分红回报也会更多。

更多内容请下载21财经APP
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