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编者按

2023年1月，北向资金全月净买入A股1412亿元，在包含春节假期的情况下，
仅用16个交易日就创出了自陆港通开通以来的历史新高。这充分说明外资延续
了2022年四季度以来对A股的看好。

实际上，中外机构的兔年阿尔法探索之路蓄势已久。汇总本刊对内外资机构的
采访看，趋势性抱团赛道龙头基本为组合底仓的思路，而进攻的弹性更多在深
挖个性化、市值修复空间大的标的上，尤其是市值较小、业绩增速较高、符合
新经济发展方向的赛道与公司越发受到青睐。即“小高新”（实际“小高新”
并没有统一的标准，约定俗成以市值150亿以内、业绩增速30%为借鉴。）类
标的的优势开始显现出来。

一是由于，总量弹性不大的环境下，个股阿尔法的关注度有所上升，预计“小
高新”企业的基本面变化会更显著，业绩弹性也更大；另一方面，当前处于经
济修复幅度的观察验证期，指数从底部反弹至今幅度较大，短期可能处于震荡
，大市值股票短期弹性有所减弱。卖方分析师更是对“小高新”类标的持续看
好。近期，兴业证券分析师张启尧在报告中也表示，“小高新”成为内外资机
构掘金新方向。

这种布局思路在外资公募中也充分体现。接受《红周刊》专访时，外资公募路
博迈基金董事总经理周平表示：“北向资金疯狂扫货A股既是对去年下半年外
资大幅流出的修正，也反映了外资对2023年中国经济和中国权益资产的乐观预
期。”在成长的赛道中，周平更看好科创板，因为科创板偏重于以半导体产业
链为代表的硬科技，自2021下半年开始受半导体产业周期下行以及美国对中国
科技封锁的影响，指数回撤了超过30%，目前处于底部位置。随着半导体产业
周期反转以及国产替代紧迫性的加强，科创板有可能在今年表现出较大的弹性
。

谈到兔年机构的超额收益之路，港股投资所起到的作用或许越来越大，内地机
构以本土公募为首在港股的投资占比逐渐增加，“彩蛋”预期明显。
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机构左侧布局有迹可寻

“小高新”标的渐入专业买手法眼

那么在基金、外资各有各精彩的表象下，究竟他们谋求超额收益有哪些具体的
变化呢？要回答这一问题，首先可以先透析2023年以来的二级市场上市公司涨
幅。

Wind显示，从年初至2月1日收盘的交易日中，目前排在沪深两市涨幅榜前十
的公司基本为科技成长阵营中的公司，它们至今的涨幅均超过了70%，排在首
位的是走出了10天9板的数字经济龙头恒久科技，其同时兼具信创、网络安全
、数字经济等多个概念，即便年报预亏也无碍股价直冲云霄。

涨幅第二的通达动力作为新基建中的新贵，2023年涨幅也接近于翻番，而公司
2022年12月中旬在投资者互动平台上曾表示，2022年公司营收整体保持平稳
，净利润下滑，主要是由于疫情、产品结构调整、原材料价格波动等因素造成
的。

与恒久科技此前未被机构太过关注不同，通达动力在2022年的三季度就被中外
机构所联手布局。在截至2022年9月30日的十大流通股股东中，内地机构中信
证券和公募广发瑞轩3个月定开均上榜。同时，具备一定外资属性的中信里昂
资产管理有限公司新进进入前十，凭借大约141.96万股的持股量排在了第七位
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。

再看同一时间段涨幅三至第十的公司，赛为智能来自人工智能（AI）赛道隶属
于数字经济，财富趋势可以被划入券商、创投板块，凯华材料是在北交所上市
的电子元件制造商材料应用公司，中航产融可以被划入军工板块，中远海科同
样是数字经济阵营中的一员，通达股份的产品主要应用于军工领域，海天瑞声
同样归属于数字经济，奥联电子主营产品汽车零部件。

而从二级市场看，科技成长阵营中的公司在1月以来接棒成为二级市场的旗手
，最为强悍的主线之一就是数字经济+人工智能，其中AIGC概念带火了一批相
关的股票，排头兵则是汉王科技和视觉中国。虽然游资的追捧不容忽视，但机
构的推波助澜大概率也发挥了作用。以后者为例，去年三季度时就有保险、信
托、公募等不同机构类型，同时在前十出现。

与这两者的偏概念不同，机构追逐超额收益更为关注赛道股，新能源赛道被外
资和内资形成合力共识，后面大概率也成为行情主线之一，尤其是储能、钙钛
矿、固态电池等一批新型新能源技术，更容易产生预期差被机构来追捧。

那么，科技成长阵营中起跑领先的公司，受益于概念催化的背后是否有业绩支
撑呢？虽然当前上市公司年报尚未披露，但从基本落幕的基金年报预报披露可
以窥见一二。整体来看，赛道方向的个股大多延续了较高的景气度。

数据显示，截至1月31日晚，A股共有2656家公司披露2022年业绩预告，105
8家业绩预喜。其中，661家上市公司业绩预增，231家预计扭亏，28家预计续
盈，138家业绩略增。从行业来看，最为突出的就是新能源和医药两大板块，
而其中的部分标的恰好已经在今年的二级市场上轻舞飞扬。

例如上文提到的通过重大资产重组实现了光伏化转型的京山轻机，卖方对该股
的看点标注为“光伏设备+钙钛矿电池+特斯拉”等多重要素。据其公告，京
山轻机预计2022年业绩大幅上升，实现归属于上市公司股东的净利润为2.80
亿元—3.20亿元，同比增长92.00%—119.43%，主要原因在于2022年全资
子公司晟成光伏新签订单数和年底在手订单数、销售收入和净利润均较上年同
期大幅增长。从二级市场看，该股2023年到目前的涨幅已经约为55%，而公
募中海能源策略混合去年三季度就已经新进重仓布局。

不过该股目前接近160亿的市值显然已脱离左侧布局范畴，相比之下创业板公
司药易购无论28亿的市值还是年内仅约3%的涨幅，当前阶段还是显得物美价
廉，毕竟从年报业绩预告来看，公司的归母净利润比上年同期上升407.81%—
564.06%。再结合机构布局来看，摩根大通银行在去年三季度就上榜成为十大
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流通股股东之一。

通过上述分析，或许可以看出中外机构的阿尔法探索之路蓄势已久，而基于左
侧布局获得较高弹性的考虑，“小高新”类标的的优势开始显现出来。私募星
石投资首席策略官方磊指出：“一方面，总量弹性不大的环境下，个股阿尔法
的关注度有所上升，预计‘小高新’企业的基本面变化会更显著，业绩弹性也
更大；另一方面，当前处于经济修复幅度的观察验证期，指数从底部反弹至今
幅度较大，短期可能处于震荡，大市值股票短期弹性有所减弱。”

“‘小高新’类标的一般具备较高的业绩增速和较高的新经济含量，具备了不
错的成长性，而市值较小意味着成长性兑现后股价可能会有不错的涨幅。对于
这类标的，更关注企业的中长期成长空间，选取符合国内新经济发展趋势、具
有较强潜在政策驱动、具备清晰自我规划的投资标的，公司自身层面更加关注
其产品的生命力和公司的持续创新能力。”他进一步阐述了选择这类标的的大
体思路。

而亦有不愿具名的机构人士指出，在本周全面注册制开启的背景下，未来上市
公司数量快速增加是大势所趋，更多代表新经济的细分赛道龙头会涌现出来，
而这恰好为机构左侧布局提供了更多选择。结合首月机构调研来看，汽车零部
件上市公司祥鑫科技接待调研次数达447次，公司早已被公募顶流冯明远重仓
收入囊中。

再进一步分析属性近似的科创板与创业板，宝盈基金经理陈金伟表示：“科创
跟创业，从行业组成看，科创关注度更高，原因是科创成份股里面占比较多的
是电子、医药创新药、计算机，还有少量的光伏，成分占比高一些。创业板里
面医药主要是大市值的核心资产，再加上新能源的占比太高，整体上不太看好
，我比较看好计算机电子和医药的一些结构性机会。”

掘金超额收益中 港股戏份越来越重

恒生科技指数更具弹性成为首选

谈到兔年机构的超额收益之路，港股投资所起到的作用或许越来越大，内地机
构以本土公募为首在港股的投资占比逐渐增加，而外资亦对港股分外重视，上
文提到的贝莱德的第二只产品就为港股通远景视野，同时旗下几只基金四季报
均显示在港股布下一定仓位。
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Wind显示，开年以来，恒生指数上涨11.01%，延续了去年最后两个月的强势
表现。而恒生科技指数更是扭转颓势,同一时间段上涨了13.75%。具体从30只
成份股的首月表现来看，其中仅包括美团、快手等5只标的股出现小幅下跌，
而在上涨的25家公司中，10家公司的涨幅超过了10%，排在前三的分别是阅
文集团、商汤和阿里巴巴，其中互联网龙头腾讯控股的涨幅约为14.43%。

汇总春节后刚披露落幕的公募四季报，据华泰证券统计，截至去年四季度，公
募基金的港股仓位由此前的4.3%上升至5.8%，大致修复至2020年四季度水平
，但较2021年一季度初港股牛市时的8.6%仓位仍有一定差距。至于公募集体
提升含港量的原因，一方面自然与港股否极泰来式的表现有直接关系；另一方
面也与南下资金汹涌澎湃密不可分，数据显示去年四季度南下资金流入额超过
1300亿元。

国金证券的研报显示，四季度国内公募含港股234只，当季收涨达210只。涨
幅居前1/3的港股几乎都吸引到了新增基金将其纳入重仓，微盟集团、康方生
物、锦欣生殖、新东方在线被较多基金慧眼相中。四季度新入选重仓的港股56
只，其中55只收涨，洪九果品、微盟集团、和黄医药等表现抢眼。对于同时在
A股与港股上市的AH股，无论持有的基金数量还是持股总市值均以港股为主流
。

具体到公募基金经理和产品来看，顶流张坤和丘栋荣是旗帜鲜明地看多港股的
代表，而即便是全球投资型的QDII，也不乏单一重配港股的例子出现，比如成
立于2010年的老牌国际QDII信诚金砖四国，在最新的基金四季报中，我们并
未看到在十大重仓中有来自巴西、俄罗斯、印度的股票，而是出现了清一色的
港股霸屏，其中排在前三位的分别是中国联通、远东宏信、新秀丽。

有趣的是，在接受《红周刊》专访时，该基金的现任基金经理顾凡丁谨慎乐观
：“港股估值模型的分子端或受益于国内经济的企稳复苏，分母端或受益于海
外流动性边际改善，双重利好构成对港股较有利的投资环境。今年港股投资的
收益或受到行业布局及风险控制的影响：行业上关注符合国内政策引导或边际
受益较大的板块，如科技、消费等；而国内外潜在矛盾难以短时间内完全解除
，投资上也要控制好持仓风险，不宜盲目采取趋势投资。”

QDII已经如此一边倒，那么内地所孕育的港股通基金名正言顺全数重仓港股更
在情理之中，不过极度青睐港股中未在内地上市的医药股还是最新的变化之处
，比如西部利得港股通新机遇。四季度它将上一季的偏地产和互联网龙头的十
大重仓港股全部更换，几乎变成了清一色的港股医药股，这里面除了康龙化成
是在两地同时上市的公司外，包括微创医疗、再鼎医药等都是港股中的独门标
的。本周四，港股中的b类医药股全面爆发，而该基金今年上涨已经约12%。
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而外资并非仅仅热衷于北上，同样对南下亦青睐有加，以外资公募贝莱德打造
的专属产品港股通远景视野为例，四季报的十大重仓中不仅有三大互联网龙头
股，同时也有青岛啤酒与华润啤酒两大食品饮料股，还有友邦保险、中银香港
两大金融股，另外同样是相对并不小众的华润置地、紫金矿业、中银航空租赁
占据了另外三个重仓席位。特别的是，公司派出了三位基金经理联手管理，为
该基金保驾护航，显示出了对港股投资足够的重视。

基金经理在季报中总结：“2022年第四季度，港股市场经历了大幅回撤，又在
二十条优化疫情防控措施出台后触底反弹。在此期间，我们的组合在仓位和个
股上也做了较大变动。我们减掉了一些之前股价表现相对坚挺、基本面受疫情
修复影响不大的股票，加仓了受益于防控政策放开的股票，例如食品饮料、澳
门博彩、香港保险等。”

同为外资公募的路博迈基金董事总经理周平也对港股信心十足：“港股自去年
10月底以来已经大幅反弹。由于港股自2021年初以来的下跌幅度巨大，尽管
短期反弹幅度不小，但港股仍然处于历史低位，未来上升空间依然很大。基金
通过配置港股中独有的标的，如互联网平台公司和未在内地上市的医药公司，
以及相对于A股具有极大估值优势的H股，有机会在市场复苏中获得比A股更高
的收益。”
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