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海外宏观：美国通胀环比转负

 美国2022年12月CPI同比上涨 6.5% (预期上涨 6.5%，前值 7.1%)，季调后环比下降 0.1% (预期下降 0.1%，前值上涨 0.1%)；核心
CPI同比上涨5.7% (预期上涨 5.7%，前值 6.0%)，季调后核心 CPI 环比上涨 0.3% (预期上涨 0.3%，前值 0.2%)。

 美国2022年12月通胀继续回落，CPI环比转负，各项读数均符合市场预期，可能距离联储对于通胀“令人信服地下降”的标准更近
一步。美国通胀短期延续回落趋势，联储加息步伐或将进一步放缓至25基点，未来市场走势或将在通胀回落和就业紧俏之间博弈波
动。

 短期来看，汽油价格的大幅回落使美国CPI延续回落趋势，并出现近3年来首次同比负增长，环比为负的CPI读数能支持联储继续缩
小加息步伐。结合CPI数据公布后费城联储主席哈克“有迹象显示通胀降温、预计2023 年核心通胀率将降至3.5%”的表态，预计在1
月末2月初的议息会议上，美联储加息步伐放缓至25基点的概率较大。

 中长期来看，在劳动力市场充分降温前，美国未来通胀走势的关键将在于除住宅项外的核心服务价格走势。未来美国通胀走势的关
键在于就业市场，市场或将在通胀回落和就业紧俏之间博弈。

资料来源：Wind、中信证券

美国CPI走势
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内地宏观：核心CPI的修复将正式开启

 2022年12月，全国居民消费价格 (CPI) 同比上涨1.8%，环比持平；全国工业生产者出厂价格 (PPI) 同比下降 0.7%，环比下降
0.5%；工业生产者购进价格 (PPIRM) 同比上涨 0.3%，环比下降 0.4%。12月CPI 同比较上月小幅回升，环比的持平表现是猪油齐
跌与核心CPI回升、鲜菜鲜果价格上行综合作用的结果。我们预计，核心CPI 在疫情防控政策放开后的修复将于2023年1月正式开启，
但2023年全年通胀整体压力有限。12月PPI 环比读数由涨转跌，原油价格下跌是最大的拖累。房地产利好政策带动下，黑色系、有
色金属相关行业出厂价格明显回升。基数效应减弱背景下，PPI同比跌幅进一步减小，同比读数回升至-0.7%。

资料来源： Wind、中信证券

疫情防控政策放开后，
核心CPI同比读数开始止跌回升

CPI同比较上月小幅回 鲜果价格出现超季节性上升

PPI 环比由涨转跌，同比降幅收窄至-0.7%租赁房房租价格环比与
疫情前价格的差距有所减少 生产资料相关行业价格环比变化涨跌互现
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市场策略：

 港股策略：2022 年 12 月市场情绪持续改善，恒生指数、国企指数、恒生科
技指数涨幅分别约 6.4%/5.2%/8.7%。分行业看，近期外资及南向对于国内
基本面修复逻辑有较强“共识”，均显著增配地产和顺周期板块；“不同点”
则在于，外资更加偏向配置消费 (纺服、汽车等)，而南向资金更加偏好成长
(互联网、医药等)。展望 2023 年一季度，海外货币紧缩的预期仍旧存在，且
市场或开始逐步 price in 美国将陷入经济衰退的预期。但国内疫情有望于
2023 年 1 月达峰，基本面上行预期将逐步确立；同时，对消费和地产支持
政策密集出台，而中央经济工作会议上也明确了平台经济企业的重要性。市
场关注重点有望从外围的流动性紧缩逐步转向国内的经济修复。但中长期来
看，当前港股估值优势仍十分明显，随着国内经济复苏提速且与海外发达国
家走出剪刀差，料港股将迎来估值和业绩的双重修复，有望吸引外资持续增
配。

 A股策略：近期全国疫情“达峰”后日新增感染数回落明显，高频数据验证
与基本面预期改善形成正反馈，且基本面中期修复趋势高度明确，各类投资
者中期增配A股已形成较强共识。其次，外资补仓式流入明显提速，已成为
开年来最重要的定价力量，预计也是今年全年重要的资金来源之一；内地机
构调仓从均衡配置转向更重成长，内外资将逐步形成资金接力效应。再次，
历史复盘显示，外资过去33次周流入超200亿元的事件中，有20次A股在后续
3个月上涨，沪深300平均涨幅8.8%； 2000年以来春节后一个月A股上涨概
率74%，平均涨幅2.5%：当前上述两类事件叠加，节后市场上涨概率较大。
最后，当前依然是较好的加仓时点，短期配置上，建议布局机构仓位低、产
业逻辑顺、业绩弹性大，预计春节长假后有爆发力的品种，如医药医疗和信
创等。

港股: 将迎来估值和业绩的双重修复
A股: 布局节后高弹性

资料来源：彭博、中信证券 截至16/1/2023

恒指走势图 (黃金比率)

沪深300走势图 (黄金比率)
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內地盈利复苏行业：五条主线

 元旦后全国各地疫情快速
“过峰”，刺激政策频出
推动经济加速修复，叠加
2023年1月下旬即将进入
年报预告披露的高峰期，
2023年盈利预期成为当前
更加重要的评价因素。我
们梳理出 2023年具备业
绩弹性的五条主线，包括
(1) 出行链+地产链；(2) 
后疫情时代长期复苏的医
药子行业；(3) 互联网+数
字经济；(4) 前期业务推
进受阻的细分行业；(5) 
高成长的“四大安全”主
题。(中信证券 - 裘翔)

关注消费复苏和地产企稳的高频数据验证。展望2023年，我们认为消费复苏和地产企稳不仅是具备业绩弹性的
主线，也是宏观经济向上的主要推动力，是其他主线盈利复苏的前提假设。具体来看，出行链业绩弹性较大的环
节包括餐饮、酒店、免税、景区、机场、运动品牌；地产链建议重点关注开发商，以及产业链上下游具备价格弹
性的纯碱、浮法玻璃，需求明显改善的工程机械、重卡，成本和需求同时改善的炼化及煤化工。

从新冠防治、到后疫情时代持续复苏的医药细分领域。医药板块受疫情影响，内部结构分化十分显著，
伴随主要城市疫情快速“过峰”， 当前市场对业绩的预期已经渡过新冠的预防、治疗阶段，开始进入
后疫情时代行业盈利长期修复的环节，其中2023年具备业绩弹性的细分领域包括前期受疫情限制使用
场景的药品、医疗器械 (高值耗材、IVD)、消费医疗服务。

互联网+数字经济有望为经济复苏注入活力。2022年底中央经济工作会议旗帜鲜明支持数字经济和
平台企业发展，我们预计互联网 和数字经济有望在2023年的经济复苏过程中继续扮演重要角色。其
中互联网平台受益于消费复苏和龙头降本增效的持续推进，业绩有望逐季改善，细分领域包括OTA、
本地生活服务、电商、游戏、广告；数字经济相关行业包括计算机 (云化、安全领域)、通信设备。

关注前期受疫情影响业务推进受阻的细分行业。展望2023年，前期受疫情压制业务场景的公司现在或
面临订单的加速落地，或对公司盈利贡献更大的弹性。典型代表行业包括电子 (安防、消电供应商)、
机械自动化、通信设备 (组网业务)、计算机 (政务信息化、医疗信息化、网安)。

基于政策支持和产业逻辑，推荐高成长的“四大安全”主题。展望2023年，在宏观经济正式进入复苏区间之后，
结构性“成长”有望重回市场主线。我们认为下一个阶段政策重点扶持的行业将成为新的结构性“成长”方向。
结合二十大报告的整体规划，我们认为 “四大安全”可以形成新一轮具备业绩弹性的主线。 包括能源资源安全
中的储能、光伏风电 (辅材、设备环节)、合成生物，科技安全中的数字经济和半导体 (设计、制造)，国防安全
中的导弹产业链、航空发动机产业链，以及粮食安全中的种业和生物育种。

出行链+
地产链

主
线

后疫情时
代长期复
苏的医药
子行业

互联网+
数字经济

前期业务推
进受阻的细
分行业

高成长的
“四大安全”

主题

资料来源：中信证券
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內地互联网行业：业绩有望保持逐季修复的趋势

 目前互联网的估值水平仍处于历史较低分位数，
我们建议重点关注核心业务稳健，估值处于低
位的互联网公司腾讯控股 (700 HK)、快手
(1024 HK)、哔哩哔哩 (BILI US；9626 HK)、
爱奇艺 (IQ US)、阅文集团 (772 HK) 等以及
游戏公司网易 (NTES US；9999 HK)、心动公
司 (2400 HK)、三七互娱 (002555 CH)、完美
世界 (002624 CH)、吉比特 (603444 CH) 等。

资料来源：Newzoo、中信证券

全球玩家数量及同比变化情况 (单位：亿人)

 对于内地互联网行业在疫情管控放开后的表现，目前市场认为正向影响因素是宏观经济有望回暖，但是负向影响因素是线上消费娱
乐时间下滑。

 我们通过数据跟踪看到海外互联网App在疫情管控放开后，用户和收入绝对值规模并未出现大幅下滑的情况，疫情对于用户线上消
费心智存在潜移默化的影响，在海外宏观经济逆风的环境下为互联网App提供一定韧性。因此我们预计在2023年內地经济有望逐渐
回暖的预期下，内地互联网App将获得相比海外App在2022年更好的大环境。

 互联网板块未来的跟踪重点将回归到长期增长性和估值业绩匹配性上。2023年整体宏观经济和消费环境有望回暖，收入端有望获得
直接促进，叠加互联网公司降本增效的持续推进，业绩有望保持逐季修复的趋势。

 同时我们对于政策的预期是中性偏积极的，我们预计未来政策不会成为压制行业发展的因素，同时监管层在虚拟现实、数字经济、
文化数字化等领域出台了促进政策，为互联网公司估值提供修复的空间，同时打开新的收入增量空间。
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短线交易建议^

^短线交易建议为30天内风险等级：由低至高分1至5级

每周精选：短线交易建议

流通市值 收盘价 目标价 潜在涨幅 市盈率(倍) PEG(倍) 市净率(倍) 息率(%) 一周涨跌 本年涨跌 推荐后涨跌

公司 推荐日期 行业 (亿港元) (港元) (港元) (%) 22E 23E 21-23E 22E 22E (%) (%) (%)

同程旅行 (780 HK) 19/04/22 旅行社 205 18.76 21.10@ 12.5 78.5 30.8 2.0 2.4 0.0 (1.6) (0.1) 36.9

中国重汽 (3808 HK) 10/01/23 重卡 88 13.24 12.98# (2.0) 12.7 9.1 NA 0.9 2.9 10.3 21.7 6.9

中国国航 (753 HK) 10/01/23 航司 129 7.59 8.00@ 5.4 NA NA NA 3.2 0.0 5.4 9.2 4.3

友邦保险 (1299 HK) 10/01/23 保险 10,308 87.95 101.00 14.8 42.6 18.0 NA 2.7 1.7 (0.3) 1.3 1.9

蒙牛乳业 (2319 HK) 24/01/22 乳业 1,130 37.90 40.00 5.5 22.0 19.7 2.0 3.1 1.3 1.5 7.1 (20.0)

中金公司 (3908 HK) 06/09/21 劵商 262 16.48 18.83 14.3 7.9 6.7 NA 0.8 1.8 3.6 10.6 (20.6)

天齐锂业 (9696 HK) 20/09/22 锂资源 62 63.15 80.00 26.7 3.9 4.1 0.2 2.0 5.9 5.4 13.2 (23.0)

中兴通讯 (763 HK) 27/07/21 通讯设备 144 19.00 23.93# 25.9 9.2 8.1 0.7 1.3 2.4 4.5 10.5 (25.3)

福莱特 (6865 HK) 13/12/21 光伏 102 22.80 32.00 40.4 19.8 14.2 1.2 3.1 0.9 5.8 20.8 (35.4)

资料来源：彭博、中信证券 截至13/1/2023     #彭博综合预测 @技术阻力
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每周精选：短线交易建议

 同程旅行 (780 HK) – 从出行高频数据情况来看，全国主要城市在 2023 年元旦前后已相继度过疫情快速感染的阶段，相比国外平均
2 个月左右的达峰时间明显缩短，从元旦期间消费出行情况来看，假期全国国内旅游出游 5,271.34 万人次，跟 2022 年同期持平，
同程旅行数据显示，元旦假期酒店的异地订单达 67.6% (2022 年同期为 51.3%)、跨城用车订单达 22.7% (2022 年同期为 10.8%)，
跨区域流动意愿明显回升。总体而言，相较此前市场普遍预期的春节前后全国各地陆续度过疫情流行顶峰，当前的“过峰”进度比
预期更早，疫情对生产、消费和经营的扰动时间比预期更短。互联网平台公司大都具备消费属性，因此和内地消费复苏密切相关，
2023 年上述平台收入端有望获得直接促进，叠加互联网公司降本增效的持续推进，业绩有望保持逐季修复的趋势。在线旅游属于
出行链中的互联网公司，且头部公司在出行需求恢复的过程中业绩弹性更大，关注同程旅行。(中信证券 - 裘翔)

 中国重汽 (3808 HK) – 据第一商用车网报道，2022年12月内地重卡市场销售各类车型约5.4万辆，同比下跌6%，环比增长16%，行
业跌幅相比2022年上半年及三季度已显著收窄。展望未来，在重卡更新替换周期到来、国四淘汰及出口快速增长等利好因素加持下，
重卡行业大周期维度的拐点已至，行业有望迎来复苏与增长。关注市场份额稳步提升、出口销量增速领先的中国重汽。(中信证券 –
尹欣驰)

 中国国航 (753 HK) – 供给强约束背景下，中国国内线需求反弹张力催化票价弹性释放，2023年国际线航班量或将恢复至2019年
50%至60%，料暑期航司龙头基本面将大幅改善，或成为催化估值进一步提升的关键。作为唯一载旗航司的中国国航拥有最具价值
的航线网络和公商务客源，截至2022年3月机队规模提升至751架，以北京、成都、深圳、上海的四角菱形构建广泛均衡的国内、
国际航线网络。国航资源禀赋驱动收益水平领跑三大航，三重重压探底，后疫情时代有望迎来基本面强势反弹。(中信证券 – 扈世
民)
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每周精选：短线交易建议

 友邦保险 (1299 HK) – 三年疫情管控期间，寿险公司队伍普遍遭遇严重挑战，存量人力大幅萎缩，新增人力面临招人难留人更难的
困境。和同业公司相比，友邦在中国内地的队伍存量上基本保持稳定，相对优势大幅提高。在中国内地市场，友邦最有可能并最先
回到历史最好状态。在中国香港市场，公司将受益于通关，承保和投资迎来右侧拐点。其他市场持续优化区域布局，提高增长潜力。
我们预计公司在2023年有望率先实现显著复苏，2024年有望创出历史新高。(中信证券 – 童成墩)

 蒙牛乳业 (2319 HK) – 2022年三季度公司收入预计高单位数增长，较上半年同比增速环比改善，表现好于行业整体。2022年三季
度拆分品类看：一) 预计基础白奶和特仑苏单季度收入实现低双位数增长，常温白奶需求较好、高端 UHT 份额稳步提升；二) 常温
酸收入预计跌幅收窄至个位数；三) 乳饮料收入预计恢复正增长；四) 预计低温酸收入由于冷链受局部疫情持续影响，延续下跌趋势。
展望 2023 年，疫情影响减弱有望推动收入恢复高单位数至低双位数增长；成本压力回落、费用端延续强管控等，将驱动公司重回
盈利能力提升通道。长期看，公司将持续追求收入增长和盈利提升的均衡发展，仍建议关注。(中信证券 – 薛缘)

 中金公司 (3908 HK) – 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，板块估值接近历史低点。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公司有望实现突破式发展。我们看好在财富管理、新经济投行、机构服务和跨境业务具
备竞争优势的中金公司。(中信证券 - 田良)
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 天齐锂业 (9696 HK) – 公司旗下共有四处锂资源项目，其中Greenbushes锂矿和Atacama盐湖分别为全球品位最高、开采规模最大、
成本最低的锂矿和盐湖项目。顶级资产为公司带来极强的成本优势，2022年上半年公司锂精矿和锂盐产品的毛利率分别为77%和
88%，居行业前列。供需矛盾短期内无法缓解，锂价有望继续冲击更高水平。随着债务危机解除，公司产能重回扩张阶段，在锂价
上行周期中盈利大幅增厚。作为全球领先的锂一体化垂直供应商，天齐锂业拥有优质的锂资源和极具竞争力的生产成本，使得公司
盈利能力及资源品质高于同行，因此建议关注。(中信证券 - 敖翀)

 中兴通讯 (763 HK) – 回顾2016-2017年的经济复苏周期中，地产政策刺激和移动互联浪潮为两大重要驱动力，其中互联网在提供就
业岗位、创造增量需求方面做出重要贡献。2022年底中央经济工作会议旗帜鲜明支持数字经济和平台企业发展，我们预计互联网和
数字经济有望在 2023年的经济复苏过程中继续扮演重要角色。通信 ICT 设备、IDC、光通信是数字经济基础设施的核心，有望受益
于平台经济健康持续发展与企业 IT 开支恢复，实现利润修复，关注中兴通讯。(中信证券 - 裘翔)

 福莱特 (6865 HK) – 预计随着组件价格的下降以及后续硅料价格下降带来的成本下降，内地光伏地面电站将逐步加速启动建设，且
光伏地面电站在新增装机中的占比也将从2022年上半年的约1/3进一步提升。光伏地面电站建设的加速启动预计将带动双玻组件渗
透率的提升，提升单W组件玻璃的用量，带动光伏玻璃行业需求加速增长。公司2022年三季报业绩略低于预期，但光伏玻璃出货同
比较快增长，在产品价格和成本承压的情况下，实现了单季度的正增长。展望四季度，在新增产能投放的情况下，出货量、收入和
盈利有望实现同比环比的增加；展望2023年，在地面电站逐步放量的情况下，公司出货量有望保持较快增长。(中信证券 – 华鹏伟)
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