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中國將實施更大力度減稅降費 

 

投研要點： 

如市場有短期調整，不改變長期看法 

 A股：對當前行情持謹慎的態度。應警惕板塊炒作過熱的

風險。警惕前期漲幅過高、估值過高版塊的回檔風險。

2021年12月以來，中央經濟工作會議明確定調穩增長以應

對經濟運行的“三重壓力”，市場對于穩增長政策和措

施的預期進一步發酵；另一方面，美聯儲加息縮表進程

超預期提速，基本面邊際改善預期叠加低估值防禦屬性

使得近期市場風格明顯往價值偏移。儘管市場存在結構

性風險和結構性機會，人民幣依然存在升值壓力，看好

優質的人民幣資産。前期漲幅過大的板塊短期存在調整

的需要。 

 港股：受互聯網、教育板塊監管加强影響，局部板塊回

調。但隨著産業政策的落地，港股整體風險可控。 

 美股：美聯儲公布12月的FOMC會議紀要，紀要顯示美聯

儲已開始討論縮表計劃，官員普遍表態合適的縮表開始

時間是在在首次加息後的某一時間點，而首次加息最早

可能在3月到來，這比市場此前預計的明顯提前。除了加

息之外，美聯儲的縮表進度也顯著超出市場的預期，縮

表的時間相比上一輪提早到來。在上一輪美聯儲貨幣正

常化的路徑中，縮表開始時間（2017年9月）是在首次加

息時間（2015年12月）的21個月後，是一次預期相對充分、

速度較爲溫和的縮表。美聯儲提前縮表計劃的原因可能

有兩點：一方面美國通脹居高不下，美聯儲的加息進度

比市場認爲的合適水平要更晚，導致當前美聯儲需要加

速收緊貨幣，加强市場對美聯儲的“鷹派”預期；另一

方面是目前美聯儲希望推升長端利率，擴大長短端的期

限利差，防止加息過程中出現收益率扁平化的現象，以

增强金融體系內部風險收益的平衡。美聯儲提前縮表可

能造成估值較高的美股面臨風險。需警惕前期漲幅過

大、估值過高的公司有所回落。 

行業分析：    

 LED產業鏈：行業前景良好，處在經濟順週期的階段。下

游包括顯示、背光、照明等領域，應用廣泛，空間廣闊，
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部分下游細分行業具備較好的成長性。 

 醫藥行業：由於藥品和高值醫用耗材集中帶量採購改革的

不斷推進，市場對於創新藥品和器械企業的預期和投資邏

輯有所改變，股價也已經大幅調整。但考慮到後續集中帶

量採購的常態化、制度化，對目前國內創新藥品和器械企

業的影響將持續，特別是考慮到目前國內的產品主要以跟

進全球領先研發為主，導致產品研發的紮堆現象嚴重，在

國內集中帶量採購的市場環境下，產品很難持續獲得超額

利潤，目前創新藥品和器械行業的整體估值仍然不低，建

議繼續等待合適的買入時機。 

 大眾食品板塊：2021年大眾食品板塊面臨了消費需求回

落；原材料、包材價格上漲導致成本上漲的困境。但預計

行業最差的經營階段已過。2021年四季度以來各公司提價

密集落地，預計明年能夠緩解成本上漲帶來的盈利壓力。

同時管道端的負面衝擊如餐飲下滑、社區團購衝擊、去庫

存等預計有所減弱。隨著疫苗接種率的提升，疫情防控的

不斷常態化、精細化，需求端預計也能夠有一定的邊際改

善。 

 乳製品板塊：中國人均乳品消費量與歐美日韓相比仍有較

大提升空間。龍頭加快佈局奶粉、乳酪、低溫等細分賽道

佈局，培育高盈利增長點。如乳酪景氣度較高，具備成長

性。內資奶粉競爭力提升，份額擴大。同時行業在經歷了

2020-2021的原奶價格上漲之後，21年Q3開始原奶價格有

所回落，預計成本壓力高點已過。並且龍頭逐步向上游佈

局奶源，長期來看有利於從源頭把握資源，進行低溫等業

務拓展。預計2022年行業原奶成本壓力趨緩、行業競爭趨

緩帶來龍頭費用投放理性，從而獲得盈利彈性。 

 銀行板塊：銀行上市公司業績預告陸續發佈，2021年銀行

業績增速大幅好轉。但考慮到銀行在2020年業績受到新冠

疫情後的政策影響較大，因此單純看2021年的業績並不合

理，將兩年資料結合起來更為客觀。2022年銀行業整體規

模增速將略有回落，淨息差呈現前低後高，全年淨息差總

體平穩，貸款不良率維持在近年來的低位，預計2022年上

市銀行淨利潤增速能夠保持 8%-10%的景氣水準，但相較

於2021年銀行間的業績分化將較2021年更為顯著。 

 新能源汽車板塊： 2021年國內汽車銷量整體表現較為平

淡，但新能源汽車保持強勁增長，前11月實現銷量299萬

輛，同比增長近170%。2021年12月31日，四部委聯合印發

《關於2022年新能源汽車推廣應用財政補貼政策的通

知》，整體來看，2022年補貼政策延續了2020年《關於完
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善新能源汽車推廣應用財政補貼政策的通知》中奠定的基

調，同時在細節上有一些積極的變化：1）明確新能源汽

車購臵補貼政策於2022年12月31日終止；2）2022新能源汽

車現行購臵補貼技術指標體系框架及門檻要求將保持不

變；3）明確2022年新能源汽車補貼標準在2021年基礎上

退坡30%，符合預期。2022年國內新能源車預計銷量在500

萬輛以上。 

關鍵資訊：    

 歐洲央行管委會成員、法國央行行長Villeroy表示，歐洲央

行將採取一切必要措施，將通脹率降至2%左右。 

 IMF發佈最新《全球經濟展望報告》，將2022年全球經濟

增速預期下調0.5個百分點至4.4%，並全面調降各大主要

經濟體今年的增速預期，將美國2022年經濟增速預期調降

1.2個百分點至4%；將歐元區經濟增速調降0.4個百分點至

3.9%；將中國經濟增速調降0.8個百分點至4.8%。IMF還預

計全球通脹將比去年10月預估時持續的時間更久，到2023

年才會消退。 

 銀保監會召開2022年工作會議：堅持不懈防範化解金融風

險。要堅決防止資本在金融領域無序擴張。 

 商務部表示，2021年中國國內消費逐步恢復。全年社會消

費品零售總額44.1萬億元，增長12.5%。全年貨物進出口

39.1萬億元，增長21.4%；進出口規模接連邁上5萬億、6

萬億美元兩大臺階，前三季度出口和進口國際市場份額分

別為15%和12.1%，均創歷史新高。 

 財政部表示，2022年將針對市場主體需求，實施新的更大

力度組合式減稅降費。 

 習近平：深入分析推進碳達峰碳中和工作面臨的形勢和任

務。 

 中國銀行宣佈，自2月1日起取消個人借記卡年費和人民幣

個人小額活期存款帳戶管理費，客戶名下中國銀行所有個

人借記卡年費（含以往年度欠繳的年費）和小額帳戶管理

費當日起不再收取。 

 國家能源局最新資料顯示，2021年我國風電和光伏發電新

增裝機規模達到1.01億千瓦，其中風電新增4757萬千瓦，

光伏發電新增5297萬千瓦，海上風電裝機1690萬千瓦，是

此前累計建成總規模的1.8倍；分散式光伏約2920萬千瓦，

約占光伏新增裝機的55%。 
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風險提示：    

以上投研要點、行業分析是基于我們研究團隊的視野範圍及可靠資

料來源而擬備。幷非在掌握全部市場訊息下做出的理解。市場可能

會出現超過預期的因素及投資機會。同時舊資料亦可能不時被供應

方修訂。請閱者留意。 
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公司 行業 

買入：未來一年，公司絕對收益率爲 50%以上 買入：未來一年，行業整體絕對收益率爲 50%以上 

增持：未來一年，公司絕對收益率介于 20%與 50%之間 增持：未來一年，行業整體絕對收益率介于 20%與 50%之間 

中性：未來一年，公司絕對收益率介于-20%與 20%之間 中性：未來一年，行業整體絕對收益率介于-20%與 20%之間 

回避：未來一年，公司絕對收益率爲-20%以下 回避：未來一年，行業整體絕對收益率爲-20%以下 
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