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美联储表示缩表将在加息后 

 

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：美联储表示资产购买将在3月初结束。美联储强调很快就

会适当地提高联邦基金利率，并表示将在加息后开始缩减资产负

债表。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。 

 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
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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年更为显着。 

 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：    

 欧佩克+代表预计联盟将坚持早先计划，于下周批准再次温和增

产，从而满足石油需求的反弹。 

 美国能源部宣布，从美国战略储备中释放1340万桶原油，史上第

二大规模。目前，美国油价已飙升至2014年以来最高水平。 

 德国政府将德国2022年GDP增长预测从10月份的4.1%下调至

3.6%；预计2022CPI将从2021的3.1%上升到3.3%。 

 美债收益率集体大涨。2年期美债收益率涨13.7个基点报1.164%，

创2020年2月以来新高；3年期美债收益率涨13.53个基点报

1.408%，5年期美债收益率涨13.06个基点报1.692%，10年期美债

收益率涨9.31个基点报1.869%。 
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 美联储公布利率决议，维持利率0-0.25%不变，符合预期。美联

储表示资产购买将在3月初结束。美联储强调很快就会适当地提

高联邦基金利率，并表示将在加息后开始缩减资产负债表。美联

储发表政策声明后，美联储基金期货仍暗示2022年将加息4次。 

 美联储主席鲍威尔发布会要点：加息空间很大，打算在3月提高

利率，加息幅度未定；不排除在每一次FOMC会议上都加息，加

息支持广泛；缩表将在加息后，还未就缩表的时机和速度做出决

定；通胀远高于美联储的长期目标，预计通胀今年内将下降；就

业市场的改善是显著的，工资以多年最快速度增长；2-10年期收

益率利差在趋势范围内，监测但不控制；资产价格有所上升，不

认为资产价格本身对金融稳定构成重大威胁。 

 中央网信办等十部门印发《数字乡村发展行动计划（2022-2025

年）》，到2025年，数字乡村发展取得重要进展。乡村4G深化普

及、5G创新应用，农业生产经营数字化转型明显加快，智慧农

业建设取得初步成效，培育形成一批叫得响、质量优、特色显的

农村电商产品品牌，乡村网络文化繁荣发展，乡村数字化治理体

系日趋完善。 

 财政部公布数据显示，2021年国有企业利润总额45164.8亿元，同

比增长30.1%，两年平均增长12.1%。其中，中央企业28610亿元，

同比增长27.0%，两年平均增长12.4%；地方国有企业16554.7亿元，

同比增长35.9%，两年平均增长11.5%。 

 马斯克称，特斯拉正在奥斯汀工厂生产配备4680电池的Model Y，

预计2022年交付量将轻松增长50%以上，今年将实现全自动驾

驶，今年不会推出新车型；特斯拉正在寻找新的工厂位臵；第一

批4680电池汽车将于本季度交付。 

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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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 
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