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基金经理论市：市场企稳，聚焦景气赛道与
大金融板块 

上周指数整体上涨，沪深 300 和上证指数分别上涨

0.95%、1.36%，创业板涨 2.31%。央行再度出手稳定房地产市

场融资，并购贷不计入三道红线、按揭加快投放等政策缓解

了房地产行业融资压力，带动大金融整体上涨；社融企稳，M2

超预期扩张，景气赛道延续上涨；上周商品价格企稳，周期板

块止跌；消费品前期快速上涨之后近期维持震荡。行业层面，

地产、军工、通信、建材及有色涨幅居前，食品饮料、煤炭、

商贸零售跌幅居前。 

国内方面，10月社融数据公布，信贷略好于预期，社融

存量增速较前期持平。社融自 7 月同比少增后首次转为同比

多增，增速环比稳定在 10%，没有继续下降，底部已经显现，

房贷政策继续纠偏，碳减排支持工具有望落地，政府债券发

行有望支撑社融回升，预计社融增速将企稳回升。此外，六中

全会审议通过了《中共中央关于党的百年奋斗重大成就和历

史经验的决议》，关于经济的表述是将高质量发展同“三新”

并列，强调共同富裕。总体思路“三新一高”，即立足新发展

阶段，贯彻新发展理念，构造新发展格局，推进高质量发展。

核心就是高质量发展，关键依靠全面深化改革开放，两个关

键的事情分别是共同富裕和科技自立自强。 

近期地产融资环境改善，10月社融企稳，稳定了市场对

宏观经济的预期。流动性层面，央行视角宏观流动性维持稳

定；年末节前历史来看，春季躁动行情下股市资金面较好。行

业配置上整体偏均衡，重点布局景气度较高的成长赛道和受

益政策缓解的大金融板块。 



 

2–第 44 期摩根士丹利华鑫基金视窗 

 

专栏：国产化和云化驱动国内软件行业进入发展黄金期 

自 2018年中兴被美制裁以来，中美科技脱钩的趋势愈发显著，国产软件开始进入下游政企客户的视野范围。

适逢软件 IT架构从本地到云端的升级潮流，国内软件公司在国产化和云化两股大的浪潮下迎来了黄金发展期。 

首先是国产化，国内软件业过去一直是应用软件强、基础软件弱，A股最大的软件公司其实是互联网公司，而

传统领域的最大的软件公司 1年收入也才过 100亿，远远小于欧美对标公司的体量，也远远小于我国互联网公司

的体量。但时代背景的变化使得发展国产基础软件的必要性大大增强，如华为在被制裁后因无法正常使用最新的

EDA 工具而影响了芯片设计迭代。对于如何实现软件的自主可控，很多人担心国内软件企业的实力不够，其实过

虑。分类来看，对于企业内部管理决策类软件和工业生产管控软件，其本质不是软件编码能力，而是对特定行业

生产、管理流程的熟悉。如一句话所言“工业软件姓工不姓软”，目前以华为为首的企业开始培养国产软件供应

商，同时政府和央企正在推进的信创，亦成为国产替代的另一大核心推动。随着越来越多的大客户陪同国产软件

打磨产品，实现完全自主可控只是时间问题。 

提及云化，美国领先国内近 10年，主要是客户接受度而非技术。国内政企经过 2020 年以来的疫情的市场教

育，对 SaaS的接受度得到大幅提升。SaaS模式下软件不再整套销售，而是按年收取软件服务费，按模块收增值服

务费。因此，下游行业需求的波动被年费模式平滑，收益更稳定、确定性更高。 

国产化与云化两股力量构成国内软件业未来 10年发展的主旋律，预计各个细分领域将涌现出一批杰出的软件

公司。参考欧美等成熟市场的经验，国内软件行业有望走出长牛，并为投资者提供丰富的品种，包括成熟赛道里

的稳健成长型公司，还有各种新兴场景的爆发型创新公司。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 马子轩） 
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