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紫阁投资董事长王欢认为，大家关注3000点，
可能是因为指数表现与实体经济发展并不一致。就
GDP看，2007年中国GDP是27万亿元，2022年121
万亿，15年增长了348%，年化约10.5%。尽管经济
体量出现了如此大的增长，但是上证综指表现和实
体经济反差巨大，这是投资人比较在意的一件事。
如果看看美国在同样的时间段，美国GDP从14.7万
亿美元到26.5万亿美元，大概增长了80%，年化是
4%。但期间纳斯达克指数增长了超过290%，道琼
斯指数增长了140%。

王欢表示，在目前的点位上，市场总体的估值并
不高，还是应该淡化对具体点位的判断，而应更多放
在对市场总体的把握上。站在经济发展的趋势看，
尽管不敢期待明年有一个水大鱼大的行情，但站在
经济发展的趋势上看，有一些细分行业、有一批公司
更具投资价值，这是值得专业投资人花更大的精力
去做的工作。

申万菱信基金副总经理周小波认为，就平时的
投资看，指数到底是2950点还是3050点，其实区别
并不是那么大。依据多年的经验判断，在3000点以
下，整体权益资产的胜率是比较高的。就整体的经

济发展看，正处在从旧的动能时代向新的高质量发
展转换的关口，在日前召开的中央经济工作会议里
面也提到今年面临有效需求不足、部分产业产能过
剩等困难，这些困惑宏观经济预期的因素，将会影响
上证综指徘徊在“3000点”。

青骊投资合伙人苏雪晶同样认为，机构投资者
的焦点或者重点并不局限在“3000点”，更多大家是
不忘初心，在市场中得到获得感，而投资人要有获得
感，就需要在投资的过程中寻找新机遇。中国的产
业结构转型、主导产业更迭的速度是全球前所未有
的，在这个转型过程当中的阵痛或者带来的波动，可
能也会远远高于其他国家的速度，所以对于未来没
有理由过于悲观。

瞿韬表示，人工智能已经为经济发展带来了很
多的新的活力，就投资的角度看，很多机构投资者也
越来越偏量化，引入了今年以来使用的一些大模型、
NLP（自然语言处理）技术去进行一些自然语义的人
工识别，在组合的投资上也有很大的进步。2024年
无论“3000点”是上还是下，未来市场怎么走，不仅是
人与人的竞争，也是人与机器、人与算法、人与数据
的共同结果，值得进一步期待。

3000点反复横跳

明年机会又在哪儿
大咖划出重点，你觉得靠谱吗？

12月13日，2023第一财经资本年会举行，申万菱信基
金副总经理周小波、紫阁投资董事长王欢、青骊投资合伙人苏
雪晶和招商证券托管部金融工程团队负责人瞿韬共同揭晓第
一财经2023十大年度热词“3000点”，并开展了以“再论信
心”为主题的圆桌讨论。

瞿韬表示，“3000点”是一个值得大家深刻探讨的话题。
2007年2月，上证综指首次站上3000点，在随后的16年间
上证综指在3000点上下徘徊。自2007年到现在4000多个

交易日中，行情低于3000点的接近2000天，高于3000点的
则有2100多天，就统计学的角度看，3000点正好是股市统
计分位的中位数。

如果用中国象棋做比喻，3000点就像是中国股市的“楚
河汉界”。那么，2024年A股市场是将突破3000点一路长
红，还是继续在3000点附近拉锯？2024年，在具体的行业、
产业布局方面，应关注哪些方向？

连续两月零破发
新股出现新变化

12月以来，已有不少新股发行价格低于10元，其
中，12月13日发行的新股宏盛华源的发行价格创今
年以来新低。

发行市盈率方面，锦江航运刷新年内最低纪录，
发行市盈率为 8.24 倍；国际复材的发行市盈率为
10.21倍，仅次于锦江航运。

值得一提的是，新股市场发行市盈率走低的背
景下，再加上新股供给相对偏少，新股打新表现比较
突出。11月新股实现零破发，12月以来的新股也未
出现破发现象，新股市场又迎来了高光时刻。

发行价市盈率走低

监管层新增加对破发、破净等公司的减持限制
要求，可能引导了新股市场定价趋向合理区间。

经观察发现，除了个别新股外，今年四季度以
来，新股发行市盈率普遍低于公司披露的行业市盈
率。12月以来，更是有多只新股发行市盈率显著低
于行业市盈率。

据Wind数据，今年四季度以来，新股发行市盈
率的中位数为22.03倍，而行业市盈率中位数为27.27
倍。以上数据可以看出，新股发行市盈率明显低于
行业市盈率。12月以来的新股发行市盈率下降更为
明显，12只新股发行市盈率中枢约为19.24倍，而行
业市盈率的中枢为26.43倍。

就新股发行市盈率与行业市盈率占比看，今年
以来，新股发行市盈率低于行业市盈率的公司数量
占全年新股发行数量的比例约为39.39%，但四季度
以来的占比达51.22%，12月以来的占比也有50%。

在新股发行市盈率走低的同时，新股发行价格
也明显下降。今年前三季度发行的新股中，时常出
现百元新股，但四季度后，百元新股消失，发行价超
50元的新股也仅有个位数。

新股赚钱效应凸显

新股发行价格和发行市盈率走低，再加上新股
供给减少，近期新股市场赚钱明显。

Wind 数据显示，10月，新股市场仍有部分新股
上市首日出现破发情形，但11月后，新股实现“零破
发”，并且不少新股上市首日涨幅可观。

经观察发现，新股市场实际上自10月下旬就已
经有明显改变，10月27日上市的阿为特上市首日涨
超10倍，为今年四季度以来上市首日涨幅最高的新
股，无疑点燃了新股行情。

10 月下旬以来，新股上市赚钱效应明显回归。
据统计，10月下旬以来的32只新股上市首日收盘涨
幅中位数达107.04%，新股上市首日翻倍的概率大大
增加。

从新股表现看，绝对发行价更低的新股标的首
日更受资金追捧，而搭载AI、算力等相关主题新股的
热度会更高。

华金证券新股首席分析师李蕙表示，伴随着当
前发行定价端呈现平抑迹象，新股首日热度升温。
与此同时，新股供给较少也支撑着新股首日相对充
分的股价表现，但新股上市短暂交易日内的分化波
动风险依旧需要警惕。 据第一财经、证券时报
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3000点是不是很重要？
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2024年关注哪些方向？
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依据过去16年的统计数据看，3000点被反反复
复穿越了50多次，但是同样是3000点，当前和历史
上任何一次所面临的经济环境和具体行业赛道都不
一样，怎样才能抓住更好的赛道？

周小波表示，就目前情况看，中国推动的数字经
济，包括数据交易、数据确权和全球的人工智能时
代，在2023年已经形成共振，这个共振在未来一两
年，甚至更长的时间都将处在快速的进步中。

以人工智能为例，目前不仅缺算力，还缺很好的
大模型，因为没有大模型，就无法谈及下游应用。代
表未来跟人工智能结合的智能驾驶、机器人等，智能
化相关的产业链都是值得关注的方向。另外，中央
经济工作会议提到要科技自强自立，包括国产化产
业链，也是需要去研究的产业方向。还有一些细分
的方向，像消费领域，因为中国的人口结构发生变
化，人口增长速度也有所改变，消费正在从旧消费向
新消费转换，这些领域也是代表未来希望的地方。

王欢比较关心三个方向：第一是医疗、医药。尽
管这个行业在前两年受到了一些压力，但是最近一
段时间，政策方面包括医药的集采政策发生了比较
正面的变化，尤其是对创新药的定价给予了很大的
支持。医药公司的估值也更合理，而中国的人口老
龄化、支付能力的提升、医保政策的完善，使得医疗、
医药这个板块值得长期关注。

第二是科技，包括先进制造这个大领域。偏硬
的主要是对于一些领域的突破，比如新能源板块、新
能源车以及相联系延伸的智能驾驶，以及半导体相

关产业链。偏软方面，随着ChatGPT引发大家对于
AI的关注度的极速提升，尽管由于我国在通用大模
型方面跟国际先进水平有一些差距，但是在一些垂
类的行业应用方面，因为本土的企业在数据方面更
具优势，而且在应用场景的挖掘上也有本土的优势，
所以，这一块也值得去关注。

第三是对于一些相对传统的、周期性的领域应当
保持关注。比如日前中央经济工作会议专门提到了
先立后破，在这个过程中，可能也会看到某些化工品，
整体上未必需求有快速的增长，但它可能在新能源等
领域有新的应用，同时供给侧在近几年出清，在供求
发生变化的情况不排除会有一些更好的投资机会。

苏雪晶补充了2024年需要注意的三个方向：首
先是全球和中国的共振投资机会，例如，低轨卫星产
业，中国是响应最积极国家之一，这个产业可能是相
当于大模型或人工智能初期阶段的大机遇。其次是
面向海外的机遇，出海是摆在中国绝大多数企业面
前的重要课题，能够脱颖而出的，必将成为在全球具
备核心竞争力的企业。最后的机会比较明确，也是
市场较为关心的科技创新领域，即中国把数据要素
当成了重要的生产力，当成了继土地和资本之后第
三个创新型的生产要素，这个定位领先全球。在这
个大的定位下，数据要素相关企业，就像当年房地产
行业一样，有数据要素作为初始的土地资本，有采集
数据、脱敏的企业就像当年的建筑商，也有未来的交
易、数商的企业可以类比为当年的开发商，这个数据
要素带来的整体机会可能是向内看的最大机会。
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