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投资要点：

我们认为，中美经济风险最大的阶段均已过去，库存周期对各自经济和市场

的正向动能将逐步显现。

此前我们认为通胀拐点是影响美股方向的核心要素，且美国经济会好于市场

预期。现在，在前述判断兑现后，库存周期将继续提供美股上行的动力，并

将一直延续到居民超额储蓄消耗殆尽，时间不会早于 2024年一季度。在此

过程中可能伴随的通胀回升、高利率水平、货币紧缩等均是顺应周期的产物，

不至于改变市场方向。

近期我们指出，伴随库存周期的演绎，未来 3-4 个季度，A股市场向上弹性

将修复和增强。对此，投资者大约有两方面的疑虑：

一是需求。电动车、光伏、地产、食品饮料的变化：主动去库存阶段的价格

下跌，已经带来电动车、光伏的需求修复；地产一线城市价格下跌，虽然企

稳还需要数据验证，但概率在上升；食品饮料的估值系统性下修过半，预期

主要通过业绩而不是市值来填估值。

二是系统性风险。我们认为，政策破局必要性的排序是地方财政优先级高于

地产和消费。如果未来地方债务通过银行(超)长期低息信贷置换的方式落地，

经济托底的目标可以实现。

风险提示：宏观经济超预期发展，海外流动性超预期恶化
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