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中国央行意外降息

投研要点：

如市场有短期调整，不改变长期看法

 A股：对当前行情持谨慎的态度。应警惕板块炒作过热的
风险。警惕前期涨幅过高、估值过高版块的回档风险。2021
年12月以来，中央经济工作会议明确定调稳增长以应对经
济运行的“三重压力”，市场对于稳增长政策和措施的预
期进一步发酵；另一方面，美联储加息缩表进程超预期提
速，基本面边际改善预期叠加低估值防御属性使得近期市
场风格明显往价值偏移。尽管市场存在结构性风险和结构
性机会，人民币依然存在升值压力，看好优质的人民币资
产。前期涨幅过大的板块短期存在调整的需要。

 港股：受互联网、教育板块监管加强影响，局部板块回调。
但随着产业政策的落地，港股整体风险可控。

 美股：美联储公布12月的FOMC会议纪要，纪要显示美联
储已开始讨论缩表计划，官员普遍表态合适的缩表开始时
间是在在首次加息后的某一时间点，而首次加息最早可能
在3月到来，这比市场此前预计的明显提前。除了加息之
外，美联储的缩表进度也显著超出市场的预期，缩表的时
间相比上一轮提早到来。在上一轮美联储货币正常化的路
径中，缩表开始时间（2017年9月）是在首次加息时间（2015
年12月）的21个月后，是一次预期相对充分、速度较为温
和的缩表。美联储提前缩表计划的原因可能有两点：一方
面美国通胀居高不下，美联储的加息进度比市场认为的合
适水平要更晚，导致当前美联储需要加速收紧货币，加强
市场对美联储的“鹰派”预期；另一方面是目前美联储希
望推升长端利率，扩大长短端的期限利差，防止加息过程
中出现收益率扁平化的现象，以增强金融体系内部风险收
益的平衡。美联储提前缩表可能造成估值较高的美股面临
风险。需警惕前期涨幅过大、估值过高的公司有所回落。

行业分析：

 LED产业链：行业前景良好，处在经济顺周期的阶段。下
游包括显示、背光、照明等领域，应用广泛，空间广阔，
部分下游细分行业具备较好的成长性。
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 医药行业：由于药品和高值医用耗材集中带量采购改革的
不断推进，市场对于创新药品和器械企业的预期和投资逻
辑有所改变，股价也已经大幅调整。但考虑到后续集中带
量采购的常态化、制度化，对目前国内创新药品和器械企
业的影响将持续，特别是考虑到目前国内的产品主要以跟
进全球领先研发为主，导致产品研发的扎堆现象严重，在
国内集中带量采购的市场环境下，产品很难持续获得超额
利润，目前创新药品和器械行业的整体估值仍然不低，建
议继续等待合适的买入时机。

 大众食品板块：2021年大众食品板块面临了消费需求回落；
原材料、包材价格上涨导致成本上涨的困境。但预计行业
最差的经营阶段已过。2021年四季度以来各公司提价密集
落地，预计明年能够缓解成本上涨带来的盈利压力。同时
管道端的负面冲击如餐饮下滑、小区团购冲击、去库存等
预计有所减弱。随着疫苗接种率的提升，疫情防控的不断
常态化、精细化，需求端预计也能够有一定的边际改善。

 乳制品板块：中国人均乳品消费量与欧美日韩相比仍有较
大提升空间。龙头加快布局奶粉、奶酪、低温等细分赛道
布局，培育高盈利增长点。如奶酪景气度较高，具备成长
性。内资奶粉竞争力提升，份额扩大。同时行业在经历了
2020-2021的原奶价格上涨之后，21年Q3开始原奶价格有所
回落，预计成本压力高点已过。并且龙头逐步向上游布局
奶源，长期来看有利于从源头把握资源，进行低温等业务
拓展。预计2022年行业原奶成本压力趋缓、行业竞争趋缓
带来龙头费用投放理性，从而获得盈利弹性。

 银行板块：银行上市公司业绩预告陆续发布，2021年银行
业绩增速大幅好转。但考虑到银行在2020年业绩受到新冠
疫情后的政策影响较大，因此单纯看2021年的业绩并不合
理，将两年数据结合起来更为客观。2022年银行业整体规
模增速将略有回落，净息差呈现前低后高，全年净息差总
体平稳，贷款不良率维持在近年来的低位，预计2022年上
市银行净利润增速能够保持 8%-10%的景气水平，但相较
于2021年银行间的业绩分化将较2021年更为显著。

 新能源汽车板块： 2021年国内汽车销量整体表现较为平
淡，但新能源汽车保持强劲增长，前11月实现销量299万辆，
同比增长近170%。2021年12月31日，四部委联合印发《关
于2022年新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，整体
来看，2022年补贴政策延续了2020年《关于完善新能源汽
车推广应用财政补贴政策的通知》中奠定的基调，同时在
细节上有一些积极的变化：1）明确新能源汽车购臵补贴政
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策于2022年12月31日终止；2）2022新能源汽车现行购臵补
贴技术指标体系框架及门槛要求将保持不变；3）明确2022
年新能源汽车补贴标准在2021年基础上退坡30%，符合预
期。2022年国内新能源车预计销量在500万辆以上。

关键资讯：

 国际劳工组织（ILO）下调对2022年就业市场预测，预计
2022年全球失业人数将达2.07亿，高于2019年新冠疫情前
1.86亿的失业水平。报告预计，与2019年第四季度相比，2022
年全球工作时间短缺相当于5200万个全职工作岗位。

 日本央行较为乐观，上调了所有9个地区的经济前景，这表
明市场越来越相信日本经济能够经受住奥密克戎毒株的冲
击。更为积极的评估表明，日本央行将调升对下一财年的
经济增长和通胀预期。

 加拿大劳伦森银行： 预计加拿大央行将于下周加息。

 进入2022年，全球金融市场即向基准利率变革迈出了关键
一步——伦敦同业拆借利率（LIBOR）开始有序退出历史
舞台。为应对LIBOR退出，各主要发达经济体早已推进基
准利率改革。目前，几大新国际基准利率已浮出水面，比
如：美国选取美元担保隔夜融资利率（SOFR），英国选取
英镑隔夜指数平均值（SONIA），欧元区推出欧元短期利
率（ESTR），日本选择东京隔夜平均利率（TONAR）等。

 2021年中国经济“成绩单”出炉，GDP达114.4万亿元，比
上年增长8.1%，两年平均增长5.1%；其中，第四季度增长
4%。

 中国央行超预期下调逆回购和MLF利率10bp。目前经济存
在下行压力，降息的迅速到来，体现了稳增长的政策诉求，
体现了央行货币政策支持实体经济、呵护市场资金面的意
图。

 中国国资委划定国企改革三年行动2022年重点任务清单，
要推进专业化整合，新打造一批板块清晰、竞争力强的企
业。推进更多国有持股超过50%的上市公司引进积极股东
持股5%以上。激励机制扩大政策覆盖面和应用深度，完善
企业内部分配机制。

风险提示：

以上投研要点、行业分析是基于我们研究团队的视野范围及可靠
资料来源而拟备。幷非在掌握全部市场讯息下做出的理解。市场
可能会出现超过预期的因素及投资机会。同时旧资料亦可能不时
被供应方修订。请阅者留意。
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公司 行业

买入：未来一年，公司绝对收益率为 50%以上 买入：未来一年，行业整体绝对收益率为 50%以上

增持：未来一年，公司绝对收益率介于 20%与 50%之间 增持：未来一年，行业整体绝对收益率介于 20%与 50%之间

中性：未来一年，公司绝对收益率介于-20%与 20%之间 中性：未来一年，行业整体绝对收益率介于-20%与 20%之间

回避：未来一年，公司绝对收益率为-20%以下 回避：未来一年，行业整体绝对收益率为-20%以下

财务权益及商务关系披露
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(2) 分析员或其有联系者幷未持有本研究报告所评论的发行人的任何财务权益；
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