
公募基金交出全年答卷，春节消费恢复较为强劲 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股走势维持震荡，主要指数均上涨。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/01/16-2023/01/20） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，计算机（7.98%）、电子（5.84%）和有色金属

（5.43%）居涨幅前三。食品饮料（-0.80%）、轻工制造（-0.72%）和美容护理

（-0.43%）居跌幅前三。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2023/01/16-2023/01/20） 

 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

当前公募基金四季报已经披露完毕。2022 年四季度，基金规模与持股规模

小幅回升，流动市值占比小幅回落。权益方面，权益仓位出现抬升。主动偏股

型基金权益仓位上升 2.43%至 83.63%（整体法统计），大中型基金补仓意愿较

强。板块与行业方面，港股获得了较为一致的南下加仓，主动偏股基金港股比

重已接近 10%。四季度基金行业持仓集中度回落，前两个季度持仓居高位的军

工与电力设备等行业仓位普遍回落，仓位降至历史低位的医药、计算机和机械

等行业则仓位回升较多。前 100 重仓股持股占比为 59.3%，较三季度的 61.6%出

现回落。公募基金总体在 22 年四季度的表现更加积极，持仓更加分散。 

1 月 26 日，美国 2022 年第四季度实际 GDP 公布，年化环比增 2.9%，高于

预期的 2.6%，但较前值 3.2%有所回落。同时，美国 2022 年 12 月耐用品订单环

比超预期大增至 5.6%（前值-2.1%）；美国上周初请失业金人数下降至 18.6 万

人（前值 19.2 万人），为 2022 年 4 月以来的低位。以上数据总体均超预期，

但美国经济重要组成部分—个人消费支出增速仅为 2.1%，不及市场预期 2.9%，

反映高通胀与高利率的环境导致美国居民的消费意愿下降。与此同时，12 月耐

用品订单强势反弹，申请失业救济人数的低水平反映劳动力市场仍然紧张，上

述数据总体上提振美国经济“软着陆”信心，降低衰退预期。美股三大指数闻

讯全线上涨。 

春节假期已经结束，据文化和旅游部数据中心统计，今年春节假期全国国

内旅游出游 3.08 亿人次，实现国内旅游收入 3758.43 亿元。此外，截至 2023

年 1 月 27 日 21 时，据猫眼专业版数据， 2023 年电影春节档（1月 21 日-1 月

27 日）总票房破 67 亿。今年春节假期消费恢复力度较为强劲，按可比口径计

算，国内旅游收入已恢复至 2019 年同期的 73.1%。假期电影票房延续高增的原

因可归功于疫情影响的逐渐消退与春节档数部较高质量电影带动了居民观影情

绪。总体看，随着疫情影响逐渐消退，我国居民消费潜力也在逐步显现，消费

数据转好的预期进一步提升。 

流动性方面，之前市场对于 1月 LPR 降息的预期已经落空，但市场对此反

应不大。目前总体资金面“平衡偏宽松”局面未变。后续流动性政策仍有调整

空间，需跟踪央行后续动作。 

 

后市展望 

节前 A股延续反弹，人气继续回升。从基本面看，经济基本面仍未出现本

质变化，目前我国经济仍处于弱复苏中，总量转好持续性有待验证，目前政府

一系列动作使稳增长政策预期有提升，疫情对基本面的压制也有所转弱，以季

度视角看，市场对经济企稳回升的预期增加。从流动性看，目前总体资金面

“平衡偏宽松”局面未变。A股交易热度连续上升，市场交易量、换手率等交

易指标已从低位回升至中等水平。北向资金仍为市场焦点，延续了 11 月中旬以

来的流入趋势且幅度增加（23 年 1 月净流入已达 22 年全年额），表明北向对

于 A股乐观程度回升，成为最近市场主要的增量资金。综合看，当前市场依然

具有博弈轮动的特征，在经济数据实际变好前风险偏好因素（政策预期和消息

面）对于资金博弈的影响依旧会很大，目前全国疫情基本达峰，春节假期消费

恢复较为有力且无大的黑天鹅事件，且 A股仍处于经济数据与公司业绩的空窗



期，正面政策和预期的作用会被进一步放大，节后 A股继续震荡反弹概率较

高，建议仓位较低的投资者逢低加仓至偏高水平。行业上，短期建议加大对政

策预期较强，业绩压力较小的“大安全”标的的配置（如军工、信创概念），

也建议增加对“稳增长扩大内需”线的医药、消费、高景气成长细分行业和低

估值地产基建链、金融标的的配置比例。中长期维度预计成长风格仍相对占

优。未来仍需紧密跟进疫情发展、国际能源安全形势、政府稳增长政策预期三

大线索。 
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