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互联网板块的交易逻辑与观点更新  
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 2Q22 前的板块交易逻辑缘何变化：6 月市场主要交易上海疫情缓解后的经济复苏

预期，但随着 6 月底、7 月初局部地区疫情再度反复，消费复苏的预期再度被压制，

泛消费板块由乐观者定价转向悲观者定价，投资人主要担忧疫情蔓延带来防控措施

升级，此外疫情下企业、居民的现金流存在较大压力，这对中长期消费中枢产生影

响，市场预期可能从 V 形复苏转向 L 形复苏。 

 板块间走势分化的原因：新能源指数在 7-8 月继续走强，主要在于其仍处于渗透快

速提升的阶段，且光伏业绩中部分来自出口，对应外需，而外需在 8 月前持续超预

期走强。走势变化在于 8 月中下旬，行业内龙头开始纵向延伸布局，引发市场对价

格战的担忧，另外随着外需回落，明年业绩的不确定性重新提升。这一趋势在 8 月

底、9 月初发生变化，原因在于地产销量数据不及预期，引发市场对地产复苏的担

忧提升，在此之下，新能源景气度的相对优势明显，因而在流动性宽裕的环境下行

情重启。互联网受地产-消费复苏缓慢及疫情短期压制影响，未来几个季度业绩的

可见度仍然很低，且较消费指数而言额外受汇率拖累，因而绝对跌幅大于白酒指数。 

 8 月底以来主要板块回调的原因：8 月底以来我们看到以上 4 个板块指数均出现回

调，这与前述景气度优势逻辑有所不同，原因在于市场预期“流动性宽裕环境”可

能发生变化。银行间资金利率在 8 月底后趋势性向上。市场的预期来自汇率压力，

出口和利差是人民币汇率的重要支撑，而随着外需回落，市场预期出口增速将逐步

下行；另一方面美联储持续大幅加息导致人民币-美元利差走阔，这二者均对人民

币的汇率产生较大压力。此外，生猪价格回升趋势可能对后续通胀产生压力。如果

选择保汇率、控通胀，那么资金利率可能有所提升，这也是资金利率上行反映的市

场预期。 

 展望后市：在流动性紧缩预期下，短久期的权益资产更加受益，而互联网板块本身

作为长久期资产仍存在一定压力，且互联网较白酒等消费指数额外受汇率下行影

响，跌幅更甚。流动性层面的转机可能来自①供应链限制放宽，出口订单的交付确

定性提升；②通胀压力缓解。基本面维度看，疫情反复情况下长修复周期的业务持

续遭到压制，在前景不明朗情况下企业、商户投放广告的收益并不确定，其更珍视

现金流和利润修复，因而广告在疫情反复下表现疲软。交易（电商零售、本地生活）

等短周期的行为的恢复基本随疫情压力变化而变化，疫情压力较小时恢复速度较

快，反之则较慢。 

 投资建议：我们在二季报点评中提到 3Q22 受益低基数效应及消费复苏，部分公司

存在一个短周期的反弹机会，尽管 8 月下旬以来确实走出了一个小幅反弹，但 8 月

底以来疫情、通胀、中美关系等方面压力不减反增，总体上的这一反弹的幅度和持

续时间与我们此前的判断并不一致。我们认为，就互联网板块而言，国内通胀及流

动性对估值的影响相对有限，主要由于南向资金持股占比仍然较低，核心问题在于

疫情及中美关系，偏低基本面的波动可能来自非基本面因素，例如政治因素，这类

似于 3 月份俄乌冲突下外资出于恐慌情绪和互相制裁导致的流动性危机，因而不

计成本地大量抛售权益资产，而一旦双方分歧控制在谈判桌前，市场又将重归理性，

因此我们仍然建议密切关注超跌后的反弹机会。维持“优于大市”评级。 

 风险提示：经济复苏不及预期、流动性紧缩超预期、政策监管趋严。 
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1. 板块交易逻辑梳理 

回顾 2Q 以前的板块交易逻辑，我们在上一篇《互联网板块的交易逻辑与分

歧》有所提及，主要是上海疫情缓解后市场做多经济复苏，但随着 6 月底、7 月初

局部地区疫情再度反复，消费复苏的预期再度被压制，泛消费板块由乐观者定价

转向悲观者定价，投资人主要担忧疫情蔓延带来防控措施升级，此外疫情下企业、

居民的现金流存在较大压力，这对中长期消费中枢产生影响，市场预期可能从 V

形复苏转向 L 形复苏。值得注意的是，新能源指数在 7-8 月继续走强，主要在于

其仍处于渗透快速提升的阶段，且光伏业绩中部分来自出口，对应外需，而外需

在 8 月前持续超预期走强。走势变化在于 8 月中下旬，行业内龙头开始纵向延伸

布局，引发市场对企业利润率的担忧，另外随着外需回落，明年业绩的不确定性

重新提升。 

回到互联网板块，以上板块指数趋势在 8 月底、9 月初发生变化，原因在于

地产销量数据不及预期，引发市场对地产复苏的担忧提升，在此之下，新能源景

气度的相对优势明显，因而在流动性宽裕的环境下行情重启。互联网受地产-消费

复苏缓慢及疫情短期压制影响，未来几个季度业绩的可见度仍然很低，且较消费

指数而言额外受汇率拖累，因而绝对跌幅大于白酒指数。 

图 1：白酒指数、恒生科技与新能源指数、煤炭 ETF 年内涨跌幅走势（%） 

  

资料来源：Wind，德邦研究所 

8 月底以来我们看到以上 4 个板块指数均出现回调，这与前述景气度优势逻

辑有所不同，原因在于市场预期“流动性宽裕环境”可能发生变化。如下图，银行

间资金利率在 8 月底后趋势性向上。 

市场的预期来自汇率压力，出口和利差是人民币汇率的重要支撑，而随着外

需回落，市场预期出口增速将逐步下行；另一方面美联储持续大幅加息导致人民

币-美元利差走阔，这二者均对人民币的汇率产生较大压力。此外，生猪价格回升

趋势可能对后续通胀产生压力。如果选择保汇率、控通胀，那么资金利率可能有

所提升，这也是资金利率上行反映的市场预期。 

之所以是交易预期而非实际现状，是因为当前央行资金面收紧幅度较小，近

两周（2022/9/9 及 2022/9.16 当周）分别净回笼 20 亿资金。我们认为，这反映了

央行的纠结心态，一方面希望维持流动性宽松降低资金成本，支持实体经济；另
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一方面通胀压力即将显现，持续维持低利率可能导致滞涨。 

图 2：隔夜/7 日回购利率在 8 月底有所回升，反映资金面边际收紧预期 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：CPI 与生猪均价情况 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 4：央行近期公开市场操作净回笼少量资金 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

因此，我们认为近期市场的回调主要受流动性边际收紧的预期影响，而这一

预期主要来自出口增速下行，利差（内需）走弱，为保护汇率下限，不至于引发信
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用风险而做出取舍。出口增速对应外需，主要是欧美的经济周期，随着欧美央行

抗击通胀进入紧缩周期，出口增速的下行是趋势性的，很难预期在几个季度内回

到年内高点，因此核心仍回归内需，疫情、地产、消费压力如能缓解，则利差压力

有望减轻，从而缓解流动性紧缩的压力。 

图 5：10 年期国债利率自 8 月下旬有所回升 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

展望后市，在流动性紧缩预期下，短久期的权益资产更加受益，而互联网板

块本身作为长久期资产仍存在一定压力，且互联网较白酒等消费指数额外受汇率

下行影响，跌幅更甚。流动性层面的转机可能来自①供应链限制放宽，出口订单

的交付确定性提升；②通胀压力缓解。基本面维度看，疫情反复情况下长修复周

期的业务持续遭到压制，在前景不明朗情况下企业、商户投放广告的收益并不确

定，其更珍视现金流和利润修复，因而广告在疫情反复下表现疲软。交易（电商零

售、本地生活）等短周期的行为的恢复基本随疫情压力变化而变化，疫情压力较

小时恢复速度较快，反之则较慢。 

此前，我们在二季报点评中提到 3Q22 受益低基数效应及消费复苏，部分公

司存在一个短周期的反弹机会，尽管 8 月下旬以来确实走出了一个小幅反弹，但

8 月底以来疫情、通胀、中美关系等方面压力不减反增，总体上的这一反弹的幅度

和持续时间与我们此前的判断并不一致。我们认为，就互联网板块而言，国内通

胀及流动性对估值的影响相对有限，主要由于南向资金持股占比仍然较低，核心

问题在于疫情及中美关系，偏低基本面的波动可能来自非基本面因素，例如政治

因素，这类似于 3 月份俄乌冲突下外资出于恐慌情绪和互相制裁导致的流动性危

机，因而不计成本地大量抛售权益资产，而一旦双方分歧控制在谈判桌前，市场

又将重归理性，因此我们建议密切关注超跌后的反弹机会。维持“优于大市”评

级。 
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2. 风险提示 

经济复苏不及预期：经济面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力，同

时疫情下仍有防疫重任，多重约束下发展经济的难度很大，过于乐观的复苏预期

可能难以实现。 

流动性紧缩超预期：美国商品消费需求有所回落，但服务消费可能仍在上升

阶段，住房销售及房租的攀升可能引致粘性通胀，导致流动性的超预期收缩，我

们不认为当前市场具备准确预期通胀走势的能力，尤其是当前的变化可能是非线

性的，预期的频繁变化可能会导致市场情绪的宽幅波动。 

政策监管趋严：互联网板块的常态化监管仍有趋严的可能性，当前的边际宽

松预期主要出于“稳就业”优先级提升的定调，而经济复苏后监管趋势尚不确定。 
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