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投资要点 

◼ 近期疫情防控优化工作的落地节奏加快，稳步推进。自二十条措施
出台以来，11 月底以来，广州、郑州、深圳已相继取消区域全员核
酸，上海、北京、重庆等城市也出台了相关消息；广州、北京等地对
于一些密切接触者或阳性感染者中的特殊人群允许居家隔离。12 月
1日，国务院副总理孙春兰在国家卫生健康委座谈会上指出，经过近
三年的抗疫，我国医疗卫生和疾控体系经受住了考验，全人群疫苗完
全接种率超过 90%，群众健康意识和素养明显提升，加上奥密克戎
病毒致病力在减弱，为进一步优化完善防控措施创造了条件。 

◼ 股价重要压制因素正弱化，当前我们全面看多中国资产。随着疫情
防控常态化，我们看好国内经济与消费逐渐复苏，受疫情影响较大的
公司有望先后迎来估值修复和业绩修复，我们全面看好中国资产价
值回归。 

◼ 头部互联网公司作为中国核心资产，正在迎来新的春天。我们基于
对个股基本面的理解以及投资价值的判断，在 10/26、11/1发布两次
互联网行业点评，持续、坚定看好互联网板块中长期投资机会。短
期，我们预计 Q4将是业绩底，23Q1-Q2环比持续回暖，之后真正进
入复苏；中长期，数字经济发展红利、国内政策边际向好、公司运营
效率持续优化等因素对基本面与估值的支撑作用逐渐凸显。我们建
议系统性加大互联网板块配置。 

◼ 具体节奏上，当前我们首推直接受益于疫情管控常态化的行业。 

（1）物理层面：考虑到不同地区疫情防控优化工作落地节奏不同，
我们认为本地生活将先于异地出行受益，重点推荐美团-W（本地生
活龙头），建议关注携程集团-S（OTA）；物流畅通下电商板块亦将受
益，推荐港股的阿里巴巴-SW、京东集团-SW、新东方在线以及美股
的拼多多； 

（2）心理层面：消费信心修复，利好电商板块和可选消费，推荐港
股的阿里巴巴-SW（电商）、京东集团-SW（电商）、新东方在线（直
播电商）、腾讯控股（游戏）和泡泡玛特（潮玩、高线城市占比高），
以及美股的拼多多（电商）； 

（3）生理层面：居家隔离下在线问诊需求有望提升，建议关注平安
好医生、阿里健康以及京东健康。 

◼ 经济回暖后企业现金流改善，预算增加，互联网 2B 业务也将显著受
益。  

（1）广告：广告行业回暖虽滞后于消费，但弹性可观，重点推荐港
股的腾讯控股、快手-W、阿里巴巴-SW、京东集团-SW 以及美股的
拼多多和哔哩哔哩。 

（2）招工：中小企业受疫情影响更大，经济回暖后这部分招工需求
有望明显修复，重点推荐美股的 BOSS直聘和港股的快手-W。 

◼ 风险提示：全球经济不确定性风险，消费不及预期，细分领域竞争风
险，政策监管风险  
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