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展望2023年，随着防疫政策不断优化，稳增长政策持续发力，房地产链条风险平稳
处置，金融机构资产端的要素将达成新的均衡：银行业资产质量正在走出底部，优
选具备区域优势和商业模式护城河的公司；保险业仍将面临资产回报的长期挑战，
海外资产配置比重预计将进一步增加；证券业即使经历了权益资产周期低谷，创新
发展的供给侧逻辑并未改变；资管行业逃不开熊市的考验，多元化、聚焦定位和持
续构建核心能力才是披沙沥金的法宝；财富管理行业唯有持续精进，才能陪伴客户
穿越周期；金融科技行业政策调整接近尾声，建议选择具有流量心智以及具备运营
优势的生态。

▍银行：把握信用资产的“量”与“质”。

1）“量”维视角：资产结构生变。2007年以来，宏观杠杆率先后经历企业、居民
、政府部门的提升，对应银行信贷呈现基建-制造业-零售-
基建的驱动特征，下阶段关注存量债务借新需求，以及经济转型外生需求。

2）“质”维视角：新周期起点。行业来看，资产质量步入信用周期后程，风险抵
补能力修复至周期前水平，后续关注地产链质量修复进程；个体而言，问题资产暴
露处置进程不一，“早出清”银行步入拨备反哺阶段。

3）投资逻辑：资产质量主线，把握估值修复。个股估值修复逻辑，可关注资产质
量拐点已至而估值尚未反映的品种，以及估值修复到位而业绩高增有望持续的品种
；行业估值修复逻辑，聚焦长期商业模式优秀、短期受地产信用风险拖累、估值具
备修复空间品种。

▍保险业：长期挑战在资产端，亟需国际化。

预计人身险承保今年完成筑底，2023年有望逐步回升，中长期储蓄业务增长潜力持
续打开。长期挑战在投资端，哑铃型配置策略正面临挑战，亟需寻找险资国际化道
路，中国台湾等地区经验值得借鉴。从短期贝塔角度看，需求修复+估值低位有望
带来绝对回报，建议均衡配置保险板块。

▍证券业：资产周期虽有波动，创新发展逻辑未变。

2022年以来，受市场体量收缩、海外投资持股占比下滑等多因素影响，证券行业估
值和机构配置规模出现显著下降，板块估值已接近2018年8月的历史低点。在短期
波动下，证券行业业绩韧性与资本市场政策定力显著提升，行业长期发展趋势稳定
，换手率、股权融资规模、公募管理规模等核心指标持续攀升，券商资产质量显著
改善，资本市场改革围绕开源和降费两主线持续推动行业成长。展望未来，在证券
行业持续走向头部集中的趋势下，在财富管理和国际化等蓝海市场积极布局的证券
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公司有望实现突破式发展。

▍资产管理：周期考验，剩者为王。

今年以来美国上市资管公司跌幅大于大市和金融行业，熊市是资管公司逃不开的周
期考验。美国市场虽然牛长熊短，但权益投资剧烈轮动，应对周期挑战的前提是在
熊市中实现生存，确保规模地位。短中期看，做全品类、多元化是穿越周期、剩者
为王的现实选择；从中长期看，立足大趋势、聚焦定位、持续构建核心能力是根本
法宝。

▍财富管理：唯有持续精进，才能陪伴客户穿越周期。

当前行业面临老客户持仓体验差、新增客户艰难的困境。主要原因是客户保值增值
目标与市场巨幅波动之间的供求矛盾，这一矛盾短期内难以消除。通过研究美国历
史上三轮熊市中嘉信理财、美林证券、UBS的发展历程，总结出六条应对策略。面
对牛短熊长的市场环境和亟待配套的制度环境，中国财富管理机构面临比海外更大
的投顾压力。对照六条应对策略，我们认为线上生态是最好的商业模式。

▍金融科技：选择具有流量心智以及具备运营优势的生态。

自2020年11月蚂蚁集团暂缓上市开始的行业整改接近尾声，常态化监管下，投资
逻辑重新聚焦于基本面。从用户流量层面看，疫情带来的新增流量红利将尽，新用
户获取难度进一步加大，已具备用户基础的平台稀缺性进一步凸显。从业务层面看
，支付和信贷步入成熟发展阶段，理财发展潜力将伴随政策、经济、市场环境，以
及投顾能力的提升而缓慢释放。展望未来，平台竞争焦点在于运营能力，高效运营
生态将是最终王者。

▍风险因素：

宏观经济增速大幅下行；资本市场大幅波动；疫情反复超预期。银行资产质量超预
期恶化。保险海外投资政治和监管风险；外汇管制和汇率波动风险。证券投资业务
亏损风险；代理成交额下滑；财富管理市场发展低于预期；信用业务风险暴露。资
管竞争格局恶化；渠道垄断加剧；管理费率下行。财富管理资本市场改革不及预期
；养老金税收递延政策低于预期；渠道费率改革低于预期。金融科技监管政策超预
期；不动产等资产价格波动超预期。

本文源自金融界
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