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核 心 观 点

Part one



核心观点：崭露头角，2023年盈利估值双修复

Ø 中长期逻辑(年)：宏观经济长期向好，估值处于历史偏低位。2022年存贷差数据创历史新高，储蓄意愿

下降、投资意愿提升。——偏强

Ø 中期逻辑(季)：盈利方面，“疫情对实体约束力边际减弱”+“地产政策底”；估值方面，“货币、财政宽松

区间”+“美联储收紧速度放缓”。——中性偏强

Ø 中期以10月份系统性资金情绪大低谷叠加非系统性冲击为基础，配合“疫情对实体约束力边际减

弱”“美联储收紧速度放缓”“地产政策底”的中期定调，纵然短期逻辑、指数反复，未来大阶段整体

偏强。

Ø 年尾市场已崭露头角，2023年盈利、估值戴维斯双击。

Ø 建议：大合约（IH、IF）、小合约（IC、IM）均衡配置。

Ø 风险：1、宏观预期向现实的传导初期多反复。2、外需或在2023年上半年延续减弱。3、疫情、防疫政

策优化中期向好但短期或对实体有冲击。



核心观点：牛

Ø 前半段资金端存量博弈为主+小部分增量，情绪端中期信心恢复，短期犹豫、反复；小合约整体偏强。

Ø 后半段资金端增量入场明显，情绪端相对坚定；大合约整体偏强。



长 期 逻 辑
Ø “估值”低，市盈率历史偏低位

Ø “闲钱”多，存贷差数据创历史

Ø “意愿”变，投资意愿边际提升

Part two



长期逻辑：“估值”低，市盈率历史偏低位

Ø 市盈率处于历史偏低位，有较高的安全边际。

Ø 2022年二季度、四季度GDP基数偏低，2023年复苏预期较高，上半年市场反弹过程中滚动市盈率大概

率上升速度缓慢。



长期逻辑：“闲钱”多，“意愿”变

Ø 1-11月年存贷差11.30万亿，创历史新高，场外闲置资金体量庞大。（当年存款累计值-贷款累计值）

Ø 6个季度以来，储蓄意愿首次下降，投资意愿首次提升，出现边际变化；宽松背景下大概率持续。



中期逻辑

Part three

Ø 盈利端：发力投资，优化防疫

Ø 估值端：内部宽松，外部缓和



中期逻辑：盈利端-发力投资-地产

Ø 2022年开发投资端羸弱的直接原因在于资金问题，包括自筹资金、销售回款等。现房销售明显好于期

房销售，反映对交付的担忧，根本原因还是在于居民信心不足、购房意愿弱。



中期逻辑：盈利端-发力投资-地产

Ø 近期的“债券融资”“股权融资”是从自筹资金角度出发的，有利于“保交楼”、消化库存，主要影

响于地产竣工、施工环节。

Ø 前期的“促销售”政策没有明显效果，主要因疫情、人均可支配收入、经济前景等因素影响居民信心，

宏观政策变化的背景下，明年大概率整体修复。



中期逻辑：盈利端-发力投资-基建

Ø 2022年基建较强，主要因专项债规模较高。

Ø 1.2（上年结转）+3.65（本年额度）-0.2（补充银行资本）+0.5（限额余额）=5.15万亿。



中期逻辑：盈利端-发力投资-基建

Ø 疫情以来主要支撑是出口和基建，目前外需下降，消费、地产不会马上反弹，明年需要基建继续发力。

Ø 经验上，党代会次年，基建大概率较强。

Ø 财政收入与GDP正相关，明年财政状况大概率有缓和。专项债不计入财政赤字。



中期逻辑：盈利端-发力投资-制造业

Ø 2022年制造业较强，风光电项目(电气、化学)、新能源汽车(化学)、出口(计算机)带动性较强。

Ø 内循环的属性、基建属性更强些，但也需注意外需减弱的压力。



中期逻辑：盈利端-发力投资-制造业

Ø 2023年制造业发展有四层逻辑：经济复苏+需求后移(疫情影响)+固有周期(十年换代)+国产替代

Ø 基建属性、内循环属性大概率延续。



中期逻辑：盈利端-优化防疫-消费

Ø 年内两轮疫情冲击，首轮对供需两端影响均较大，二轮也有影

响但影响力明显减小。

Ø 优化防疫已成为中期定调，纵然短期受疫情因素影响有反复，1

月峰值后对实体约束力越来越小。



中期逻辑：盈利端-2023实体向好概率大

Ø 2022年最大的问题：地产，疫情，均在近期看到了明显改变，留给市场的是一个弱现实，一个强预期。

Ø 2023年，最可靠的增量：基建；潜在大增量：地产、消费。

Ø 首轮疫情冲击所在的1月、2月GDP占比低，保守估计自二季度开始会有明显修复。



中期逻辑：估值端-内部宽松

Ø M2视作流动性供给端，社融视作流动性需求端，流动性供大于求。

Ø 高层会议暗示未来重点在保信用，包括主动、被动两个方向。主动层面整体延续年内基调，国企承担

更大的责任，发力时间靠前；被动层面在居民端，与宏观经济恢复进展密切相关，发力时间靠后。



中期逻辑：估值端-外部缓和

Ø 美联储或在23年一季度放缓加息节奏直至停止加息，二季度维持5%高利率水平，下半年开启降息周

期。



合约配置

Part four

Ø 轮动规律

Ø 配置建议



合约配置：轮动规律及配置建议

Ø合约轮动规律：机构普遍认可的盈利逻辑无法通过历史回测。轮动逻辑主要看行情进展阶段。
Ø四段：小>大，大>小，小>大，大>小；。
Ø存量博弈下资金打造赚钱效应；增量入场发掘低位补涨；全面普涨；抱团低波动标的避险。
Ø理论上激进者，博弈最强合约，但一般不做如此推荐。
Ø保险期间，建议大合约（IF、IH）、小合约（IC、IM）均衡配置，滚动仓博弈最强合约。



Part five

策 略 建 议



策略建议：崭露头角，2023年盈利估值双修复

Ø 中长期逻辑(年)：宏观经济长期向好，估值处于历史偏低位。2022年存贷差数据创历史新高，储蓄意愿

下降、投资意愿提升。——偏强

Ø 中期逻辑(季)：盈利方面，“疫情对实体约束力边际减弱”+“地产政策底”；估值方面，“货币、财政宽松

区间”+“美联储收紧速度放缓”。——中性偏强

Ø 中期以10月份系统性资金情绪大低谷叠加非系统性冲击为基础，配合“疫情对实体约束力边际减

弱”“美联储收紧速度放缓”“地产政策底”的中期定调，纵然短期逻辑、指数反复，未来大阶段整体

偏强。

Ø 年尾市场已崭露头角，2023年盈利、估值戴维斯双击。

Ø 建议：大合约（IH、IF）、小合约（IC、IM）均衡配置。

Ø 风险：1、宏观预期向现实的传导初期多反复。2、外需或在2023年上半年延续减弱。3、疫情、防疫政

策优化中期向好但短期或对实体有冲击。
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