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市场回顾： 

指数 1 月涨跌幅 年初至今涨跌幅 

上证指数 5.39% 5.39% 

深证成指 8.94% 8.94% 

创业板指 9.97% 9.97% 

上证 50 6.55% 6.55% 

沪深 300 7.37% 7.37% 

中小 100 8.03% 8.03% 

数据来源：Wind，截至 2023 年 1 月 31 日 

上证指数 1 月累计上涨 5.39%，深证成指累计上涨 8.94%，创业板指累计上涨 9.97%。 

1 月 10 日，央行公布 2022 年 12 月金融统计数据。新增社融 1.31 万亿（前值 1.99

万亿），新增人民币贷款 1.4 万亿（前值 1.21 万亿）。社融存量同比增长 9.6%（前值 10%），

M2 同比增长 11.8%（前值 12.4%），M1 同比增长 3.7%（前值 4.6%）。社融同比持续少

增，信贷、非标有明显改善。企业中长贷逆势走高，居民中长贷降幅收窄。居民定期存款

占比有见顶回落趋势，结合地产政策边际放松、疫情达峰后消费场景恢复、权益市场向好

带动财富管理需求，未来居民资产负债表有望进一步修复，23 年宽信用值得期待。 

1 月 12 日，美国劳工统计局发布数据显示，美国最新的 CPI 已经降至 6.5%，工资 
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通胀有所缓解，消费者信心指数也有所回升，市场对经济软着陆的预期进一步增强。市场

对美联储 2 月加息 25 基点的预期已达 90%，同时不排除今年年底降息的可能性，一季

度整体海外环境大概率偏积极。 

2022 年 12 月制造业 PMI 环比下降 1 个百分点至 47%，仍位于荣枯线以下，表明

产需明显走弱，且下行至 2022 年 4 月疫情时期以下。PMI 下行深度大原因之一为受“减

员”冲击影响显著，生产和订单项均略高于 4 月，但就业项较低于 4 月，统计局指出短

期受疫情影响，制造业企业员工到岗率明显不足。伴随疫后修复的推进，预计 2023 年一

季度疫情对制造业的生产、需求和物流的负面冲击将有所减弱。 

图表 1：制造业 PMI 走势 

 

                                       数据来源：国家统计局，正圆投资 

我们对当下市场继续保持相对谨慎且乐观的态度。春节前外资持续流入，推动传统消

费和金融板块上行。春节期间出行与消费恢复速度超预期，港股表现领跑全球，投资者对

中国经济恢复常态信心倍增。展望后市，我们认为春节后内资有望接力，且在后续两会预 

期、疫后修复和海外环境好转的三大积极因素催化下，市场将保持结构性赚钱效应，需抓 

住行情主线，把握结构性机会。 
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投资视点： 

 2022 年地缘政治冲突叠加美元加息周期的持续扰动，致使泛消费类行业整体大幅回

撤，产业底部也超出市场预期范围。目前，美元加息周期接近尾声，伴随通胀逐步回落，

流动性紧缩预期也将逐步放松，今年一季度或将停止加息。此外，地缘政治冲突持续到目

前的这个阶段，各方都进入疲惫期，后续冲突进一步升级的概率较小，地缘政治因素对于

整个宏观形势的扰动也将逐步减退。叠加国内疫情防控政策的不断优化，此前掣肘风险资

产分母端的几个宏观因素都在实现反转。目前由于这些因素反转传导到经济具有一定滞

后性，宏观经济数据暂未回暖，但从微观视角来看，能源等大宗商品价格已经逐步回归，

而能源是万物的基础，一旦能源价格开始回归、通胀逐步回落，整个经济周期底部其实已

经基本确立，以此展望 2023 年的市场我们是十分乐观的。 

图表 1：主要能源期货结算价                           图表 2：美元指数 

  

 数据来源：Wind，截至 2022 年 12 月 29 日 

 配置方面，核心聚焦于周期反转程度较大的新消费品种上。许多行业壁垒高、所处产

业属性优秀、成长预期空间较大的新消费公司，在 2022 年受到的宏观扰动程度更深，经

过一年极端调整估值也处于历史绝对低位。当宏观周期实现反转时，这一部分优质的新消

费公司具备了更大弹性的修复空间，投资性价比凸显，后市投资需牢牢围绕新消费这一主

线进行布局。 
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行业观点： 

 1，看好有望进入新一轮上行周期的消费电子板块，核心关注下游优质品牌消费电子

公司。伴随疫情加速达峰、美元周期见顶、地缘政治冲突影响边际减弱，全球消费电子去

库存逐步进入尾段，展望今年的二三季度，库存调整程度充分的消费电子板块有望进入复

苏的阶段，迎来新一轮的上行周期，叠加此前宏观扰动的极致演绎下，当前消费电子的估

值处于历史低位，上下游产业链有望迎来需求释放及估值修复的戴维斯双击，核心看好下

游品牌效应显著的优质消费电子公司。 

 2，看好国潮与国货崛起等新型消费趋势。国潮国货于近几年在国内兴起，目前只在

一线城市有一定渗透，伴随 Z 世代年轻人消费地位的不断抬升，消费端对于国潮国货的

认可程度也将不断提升，需求有望得到加速释放。并且从中长期看中国的人口红利及城镇

化的发展，新型消费趋势的成长空间巨大，叠加国货国潮等新型消费的文化属性带来的精

神溢价，国潮国货有望量价齐升扩宽成长空间。 

 3，看好线下经济及部分可选消费品的复苏。三年疫情期间，政府投资、出口支撑了

整个中国经济的大盘，而三驾马车之一的消费则受到了较为明显的压制，整个消费内循环

的内生动力不足，展望 2023，我认为后疫情时代加速重构线下经济活力，促使消费端形

成正向的良性循环已经成为新一届政府的工作重心，政策发力将从稳投资向促消费转变。

为此我们增加了对线下经济及部分可选消费品的研究，精选受到疫情的影响在业绩及估

值上都经历了残酷的戴维斯双杀，出清较为明显的行业与个股，布局复苏与政策发力共振

的机会。 


