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[Table_Summary] 
2023 年海外经济展望：博弈“衰退” 

在高通胀下，美国经济似乎难逃“衰退”
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 美国经济大概率在明年年中附近陷入“衰退”，这也伴随着美联储的加息周

期逐步进入尾声。美国经济将伴随着利率的高企而进入浅度“衰退”，这是

目前市场对于 2023 年海外经济的主流预期。 

 尽管目前而言，主要经济指标并未完全指向“衰退”，但投资者已经开始交

易心中的“衰退”，这体现为美元伴随着美债收益率下降，资金回流新兴市

场。在未来的大约一两个季度时间内，市场会根据美国经济的实际走势来判

断“衰退”交易的风险回报。 

 但需要指出的是，美国经济陷入“衰退”，也意味着部分新兴市场将面临增

长压力。一致预期表明，除中国外，多数新兴经济体在 2023 年都面临着经

济减速的压力，这也是值得关注的一个基本面的风险因素。 

 从中期的维度来看，美国经济的浅度“衰退”很难改变主要发达经济体的

货币政策紧缩态势。这背后的主要原因是通胀中枢的结构性抬升——劳动力

市场的良好表现意味着工资上升的压力，从而带来中长期的通胀压力。 

 美元的高利率大概率会成为一个新的常态。这意味着持有美元的收益率将变

得更有吸引力，但对于存量美元负债而言，尤其是对于存在币种错配的机构

来说，如何在高利率美元的环境下合理安排“再融资”，将是一个既存在挑

战也存在风险的事件。 

 



2
0
2
2
年

1
2
月

5
日

 
 

 

 P 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      Page 2 of 14 

宏观研究报告 

 

[

T

a

b

l

e

_

M

a

r

g

i

n

2

] 

宏
 观

 研
 究

 报
 告

 

 

在过去的一年中，对通胀尤其是欧美通胀的讨论是海外宏观研究的焦

点。通胀上行的起点事实上在 2021 年下半年已经隐现，但市场却没有给

予足够的重视。当时的多数分析认为通胀主要来自于“供应链断裂”，与此

同时，“气候变化”导致的对于传统能源的投资减少，也被认为会在一定程

度上推高通胀。总体而言，站在 2022 年初的视角上，发达经济体出现的

通胀更像是一个供给侧的问题，一旦新冠疫情慢慢平复，各种补贴在疫

后消退，通胀理应会回归到常态的 2%左右的水平。 

这样的希望在今年的俄乌冲突爆发后成为了泡影。当能源和商品价格连

续暴涨，欧洲面临“断气”危机，欧美的实际通胀水平居高不下时，市场预

期开始逐步转向，美联储的货币政策也开始走向紧缩。 

在美联储连续的“鹰派”加息后，美国的利率水平已经升至 2008 年金融危

机以来的最高点，当下市场普遍预期本轮加息的“终点”利率水平为 5%左

右。考虑到美国的主要通胀指标都已经出现了见顶回落的迹象，因此美

联储本轮加息将渐入尾声。这是对 2023 年海外经济展望的第一个基本

判断，这几乎也是市场的共识。 

在这个共识的基础上，市场其实博弈的是美国利率是否会在明年的某个

时点出现明确的拐点。利率拐点背后显然有另一个更加重要的考量，即

在持续加息后，美国经济会在 2023 年的某个时点陷入“衰退”。从历史上

来看，在相对较高的通胀环境下，美国经济都陷入了“衰退”，这也成为

本轮美国经济“衰退”的历史寓言。而关于“衰退”时点的市场预期则

是明年的第二和第三季度，即明年年中前后。 

图 1：在高通胀下，美国经济似乎难逃“衰退” 
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数据来源：Choice、国泰君安国际。 

但从眼下的经济数据而言，市场尚难证实亦无法证伪“衰退”，因此某种程

度上市场在交易心中的“衰退”，只有到了美联储加息暂停前后（大概率是

明年第一季度末或第二季度初），市场才能根据各项经济指标来对“衰退”

重新定价。 
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一、 美国经济何时“衰退”？ 

美国经济是否会陷入衰退，市场已经博弈很久。目前而言，从主要的经

济指标来看，美国经济距离显著衰退仍有距离。从劳动力市场的表现来

看，衰退似乎很难在短时间内光顾。市场中较为主流的判断是伴随着利

率的进一步走高，并持续在高位运行，美国经济大概率会在明年中期出

现“浅度”衰退。学界对“浅度”衰退并无明确定义，但大致来看，美国经济

在 2023 年的增速主区间在-1.0-0%左右，这意味着可能会出现个别季度

的环比负增长。 

1.1 历史比较：“心中”的“衰退” 

衡量经济市场是否衰退，我们先选取历史的维度。我们选取了四个经济

数据：个人收入、非农业就业、零售以及工业产出，与此前的四个衰退

周期进行对比。总体而言，目前的经济数据仍然运行在正常区间内。 

从个人收入的角度分析，美国尚未出现衰退的迹象。消费的良性增长很

大程度来自于居民收入的推动，而为了缓解疫情带来的压力，美国提高

了福利以及补贴的力度，在增加居民支配收入同时也促进消费，以此拉

动经济增长。但在衡量劳动力收入指标时，将联邦政府的转移收入剔除

后，我们会得到一个对于劳动力市场更加直接的收入反馈。从下图中，

我们可以明显看出，目前来看，个人收入减去转移收入后的实际收入仍

然处于正常区间。 

对于就业、零售以及工业产出而言，目前总体趋势仍然相对稳健。收入

的稳健也反映在了就业市场上，对比之前衰退周期，目前美国的非农就

业处于一个相对高位，就业和收入的相对良性也拉动了消费市场的增

长。与此同时，零售数据和工业产出也保持着上升趋势。尽管市场开始

交易美国的经济衰退，但经济指标尚未出现完全的“恶化”。从某个角度

而言，市场在交易心中的“衰退”。 

图 2：个人实际收入减去转移收入 图 3：非农就业 

80

85

90

95

100

105

-1 0 1 2 3 4 5 6

2022 2020 2007-09 2001 1990-91
 

80

85

90

95

100

105

-1 0 1 2 3 4 5 6

2022 2020 2007-09 2001 1990-91  

资料来源：圣路易斯联储，国泰君安国际 资料来源：圣路易斯联储，国泰君安国际 
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图 4：零售 图 5：工业产出 
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资料来源：圣路易斯联储，国泰君安国际 资料来源：圣路易斯联储，国泰君安国际 

此前的衰退周期中，以高点出现的季度为 100，出现的季度为 0。但在本轮可能的衰退周期中，我们选取

2021 年第四季度为 100。 

1.2 “衰退”会带来“危机”么？ 

经济是否“衰退”，我们仍然需要时间去判断，但“衰退”一旦产生，是

否会带来传染效应甚至导致“危机”，却可以从杠杆率来进行一定的预

判。首先，美国居民负债水平仍然处于历史低位。我们将美国金融负债

率作为家庭资产负债表的衡量指标，并且将其在做出季节性调整后占国

民可支配收入的比例作为分析维度。相对而言，金融负债率越高，美国

居民抵抗风险的能力就越低，从而信用违约的风险也就越高。从下图可

以看出，在经济危机时，金融负债率有一个相对上扬的趋势，并且处于

历史的相对高位。而与 2008 年相比，2019 年以来，美国家庭负债率出

现了下滑，从历史水平看，仍然处于较为健康的水平。 

图 6：家庭负债率相对健康  
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数据来源：彭博，国泰君安国际 

美联储加息也引发了对于房地产贷款市场的担忧。自 2008 年以来，固

定利率成为房贷的主流选择，浮动贷款利率占比较低。目前虽然新增浮

动按揭贷款占总贷款的比例自本轮加息以来有相对上升，但是整体仍处

于历史低位。考虑到固定利率贷款受美联储加息影响较小，所以在目前
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大多数（90%）贷款为固定利率的情况下，美国房地产市场波动会相对

较小。 

图 7：90%以上的房贷是固定利率  
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新增浮动按揭贷款额占总贷款额比例  
数据来源：彭博，国泰君安国际 

从企业端来看，与上个周期相比，上市公司的债务结构也较为优化，长

期固定利率占比较高。我们选取了标普 500 强的公司作为分析对象，从

债务结构组成分解图可以看出，2022 年长期固定利率占据上市公司债务

比例接近 80%，接近 2007 年两倍。受美联储进一步加息影响更大的浮

动利率债务部分，仅占据 15%左右。因此，就企业端而言，受益于债务

结构的优化，美联储进一步加息对于目前企业端的债务传导压力相对较

弱，因此企业端的债务结构改善也相对较为乐观。 

图 8：标普500指数公司2007Q4债务构成 图 9：标普500指数公司2022Q3债务构成 
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资料来源：彭博，国泰君安国际 资料来源：彭博，国泰君安国际 

整体来看，美国正处于政府加杠杆，居民去杠杆的进程中。从政府端来

看，联邦政府福利支出使得政府负债处于相对高位。自疫情以来，政府

的财政对居民和企业进行了较大力度的支持，支出压力也因此转移至政

府端。自 2008 年以来，按照 GDP 比重计算，居民和非金融公司的债务

整体处于下滑的区间。同时，虽然公共债务整体相对上行，但美国政府

强大的融资能力使得政府债务风险相对较低，总体风险不高。 
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图 10：政府债务主导 
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数据来源：彭博， 国泰君安国际 

这也构成了另一个重要的判断，目前美国的整体资产负债表相对健康，

即使美国经济陷入“衰退”，但大概率不会出现类似于 2008 年的金融危

机。 

1.3 关于“衰退”的一些判断 

美联储在 11 月的会议纪要中首次提及了“衰退”二字，但整体用词相对谨

慎。而关于衰退的几种情形，我们的大致判断如下： 

（1） 浅度“衰退”：在浅度衰退情境下，美联储可能明年年底降息，

经济增速将在-1.0%-0%之间。发生的概率大约在 55%，这也是市场主流

观点。美联储今年以来连续大幅度的加息在很大程度上可以有效遏制通

胀的进一步蔓延，但是仍不能忽视其带来的负面效应。在劳动力市场降

温、借贷成本上升、资产负债表走弱的情况下，“浅度”衰退是美国经济

最有可能发生的一个结果。 

（2） 中度“衰退”：在中度衰退情境下，美联储可能更早降息，经济

增速<-2%。发生的可能性在 30%。不可否认的是，宏观政策制定通常都

有一定的滞后性。一如美联储此前错误地判断了通胀的严峻形势，在很

长一段时间内过度宽松一样，现在美联储似乎正在“无所不用其极”地

激进收紧政策。考虑到政策效应的滞后性，美联储也有可能无法平衡好

加息与通胀间的关系，从而导致经济受损相对严重。 

（3） “衰退”落空：在“衰退”落空情境下，美联储可能保持利率高

位，经济增速将>0.5%。发生的可能性在 10%。这也是鲍威尔在近期讲

话中提及的“软着陆”（Soft Landing）的情况，即通胀保持整体下行但

仍处于高位，美联储可以保持较高利率来管理通胀预期，与此同时，较

为健康的劳动力市场也能够输出一定的经济增长。 

（4） 其他：大幅增长或大幅衰退。发生的可能性在 5%。这两种情形

属于“黑天鹅”事件，即市场无法完全预测到未来可能出现的极端因

素，所以美国仍有一定可能性出现经济的大幅增长或大幅衰退。 
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二、“衰退”预期下的美国通胀展望 

2.1 通胀的产生：从供给侧到需求侧 

供给侧瓶颈拉开通胀大幕。疫情之初，供应链的断裂引发了全球范围内

生产的部分中断，从而使得全球商品产能受到大幅削弱，全球航运价格

的飙升也推升了整体生产成本。与此同时，以半导体为代表的科技行业

因贸易摩擦出现供应紧张，并最终传导至汽车等终端消费品，也对通胀

起到了推波助澜的作用。 

“需求侧”因素进一步推高了通胀。另一方面，疫情期间美联储的补贴

措施推动了美国整体居民可支配收入水平的提升，形成了大量的“留存

储蓄”，同时也在疫情后推动消费支出的快速增长，这则是导致通胀持续

上升的“需求侧”因素。但即使补贴消退，后疫情时代美国相对较高的

家庭储蓄率也仍在持续推动消费水平的上升。 

“需求侧”带来的通胀压力仍将在一段时间内存在。根据美联储的数

据，截至 2022 年第二季度末美国存量超额储蓄大概有 1.75 万亿美元，

较 2021 年第三季度的高点下降 25%左右。在通胀走高、补贴措施消退

的环境下，我们认为仍需要一年左右的时间才能将超额储蓄完全消耗并

回到常态水平。  

图 11：美国“补贴抗疫”导致家庭超额储蓄大幅提升 

 
数据来源：美联储， 国泰君安国际 

2.2 通胀更具“粘性”  

今年以来，美国的核心 CPI 也一直明显高于季节性的表现，表明通胀存

在较强的“粘性”。今年前 10 个月的 CPI 环比平均增速为 0.51%，对应

年化水平约为 6%，也意味着核心 CPI 距离 2%左右的“合意区间”仍然有

相当的距离。 
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图 12：今年以来，美国核心CPI环比增速显著高于季节性 
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数据来源：彭博, 国泰君安国际 

衡量核心通胀的关键因素是工资，而低收入群体面临更大的涨薪压力。

我们将工资增速与通胀进行对比，并以工资水平进行群体的区分后，发

现在这一轮的通胀中，低收入群体工资增长跑赢通胀水平的概率比高收

入群体更高，并且随着收入水平的上升，工资涨幅跑赢通胀的比例不断

下降，这表明本轮通胀影响是一个广谱的现象。低收入群体储蓄水平较

低，通胀压力下，生活成本上升带了更明显的涨薪压力，这也会带来相

关服务业成本的抬升，加剧通胀的粘性。 

图 13：谁在跑输通胀？ 

 
数据来源：彭博, 国泰君安国际 

2.3 劳动力市场指向通胀中枢抬升 

与收入高度相关的则是劳动力市场，而从主要指标来看，劳动力市场仍

然处于“紧绷”状态。从下面这张图中，我们可以看出美国的失业率与

职位空缺率在不同时期的相关性。一个较为显著的现象是，在新冠疫情

之前，失业率与职位空缺率之间存在着负相关的关系。具体而言，当经

济好转时，职位空缺率上升，失业率随之下降；经济衰退时，职位空缺
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率下降，失业率也因此上升。与此同时，计量模型也显示，在疫情前失

业率与职位空缺率之间存在着的线性回归，在统计上也是显著的。 

图 14：劳动力市场的效率在疫情后出现下降 
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数据来源：彭博, 国泰君安国际 

这样的相关性在疫情爆发后似乎出现了新的变化，曲线的整体外移成为

了一个新的特征。这意味着劳动力市场的效率开始出现下降，即企业需

要更长的时间才能找到合适的雇员。为便于分析，我们将疫情后的美国

就业市场划分为以下三个阶段： 

图 15：疫情后就业市场可以分为三个阶段 
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数据来源：彭博, 国泰君安国际 

第一阶段（2020 年 4 月至 9 月），在这一过程中失业率明显下降，但职

位空缺率并没有显著上升。这对应着经济正处于重新开放过程中，就业

市场开始快速恢复。但在第二个阶段（2020 年 10 月至 2021 年 6 月），

就业市场开始让人感觉陌生。在这一阶段，失业率仍然在快速下滑，但

职位空缺率在明显提高——这意味着市场的招聘效率出现下降。在第三

阶段（2021 年 7 月至今），美国整体职位空缺率仍相对较高，劳动力缺

口较大，职位空缺率恢复正常化仍然需要时间。 
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劳动力市场能否回归常态，市场有不同的声音，但一个共识是其意味着

通胀的中枢出现了上升。通胀与失业率之间有一条经典的“菲利普斯曲

线”，研究也表明失业率需要保持在一个水平上来达到所谓的“均衡”，这

被称为自然失业率。按照此前的很多研究，美国的自然失业率大约为

4.0-4.5%的水平。但由于目前的职位空缺率较高，有学者据此认为，较

高的职位空缺率意味着就业市场出现了匹配失衡，表明美国的自然失业

率已经出现了上升。当然，美国就业市场是否出现了根本性的长期结构

性变化，仍然需要时间和数据的印证。但这样的结构性变化即使是暂时

的，也意味着就业市场的紧张状况很难在短期内出现松动。因为失业率

的上升需要以职位空缺率下降作为前提条件，换言之，如果希望劳动力

市场出现“软着陆”——即失业率温和上升，但通胀显著下降——也需要职

位空缺率首先下降至历史均值附近，按照美联储的相关测算，这大约需

要 4 个季度甚至更久的时间。 

总体而言，从美国经济的表现来看，一方面市场在等待“衰退”的到

来，另一方面在等待劳动力市场的降温，从而带来通胀向均值回归。从

货币政策的角度而言，美联储需要在短期和中期因素之间进行权衡。在

目前的“浅度衰退、通胀仍高”主流预测情境下，美联储大概率会在加

息暂停后仍然维持利率的高位运行。 

三、资本市场如何博弈“衰退” 

3.1 中美汇率“博弈”：利差仍将主导 

基于这样的判断，我们可以进一步探究金融市场的表现。在本轮美联储

加息周期中，美元兑人民币汇率与利差存在着较高的相关性。2022 年前

三个季度，中美利差倒挂走阔成为了人民币贬值的主要推动力，中美利

差也可以在很大程度上作为人民币汇率的先行指标。近期中美十年期债

券利率差异开始显露出收敛迹象，这意味着人民币汇率在短期内会呈现

出一定的强势。但从中期维度来看，汇率仍然是由经济基本面决定的。 

图 16：本轮加息周期中，美元兑人民币汇率与利差高度相关 

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

3006.3

6.5

6.7

6.9

7.1

7.3

7.5

美元兑人民币即期汇率 中美10年期债券利差（右轴，BP，前置3个月）
 

数据来源：彭博, 国泰君安国际 

衍生品市场可以更好地解释“利差主导”。2015 年以来，外汇远期市场

曾经多次出现“利率不平价”的情况，这在人民币贬值时表现得更为明显。
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一方面，人民币的即期汇率在贬值，另一方面，远期汇率也出现了较为

明显的贬值预期。虽然从理论上来说，人民币利率高于美元，掉期点数

理论上应该为正，但是掉期点数经常在人民币即期汇率贬值时出现快速

的上行，同时显著超出“利率平价”预示的位置。但在本轮人民币贬值

的过程中，远期市场出现了掉期点数的快速下行，其走势与中美利差走

势大致相仿。换言之，本轮人民币的贬值，基本是由“利差”在主导，

抑或说市场没有强烈的单边预期。我们预计，“利差”仍将在一段时间

内主导汇率市场。 

图 17：人民币远期市场：“罕见”的“利率平价” 
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数据来源：彭博, 国泰君安国际 

3.2 融资“博弈”：中资机构的阿喀琉斯之踵？ 

汇率“博弈”之外，关于资金的“博弈”在新的美元利率环境中也值得

关注。从中资金融机构海外融资规模的存量市场来看，整体相对平稳。

自 2008 年开始，美元利率相对较低，人民币存在升值预期，企业大量借

入美元，整体的美元融资敞口是不断上升的。2015 年“811 汇改”后，

存量规模相对比较稳定。 

图 18：中资机构海外融资2015年后相对平稳 

 
数据来源：彭博, 国泰君安国际 
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然而，中资机构却可能“借道”香港进行海外融资。2015 年之后，香港

机构的海外融资存量规模不断上行，在一定程度上反映出中资机构“借

道”香港进行海外融资。举例来看，过去几年中大量发行的中资美元

债，其中的一部分可能被外资机构持有，从而体现为香港机构的海外融

资。未来一段时间，中资美元债的到期规模仍然较大，在高利率环境

下，如何获得“再融资”值得市场关注。当然，我们已经在政策面看到

一些正面迹象，比如说近期有消息称四大国有银行开始为房企提供以国

内资产作为抵押品的境外贷款，以帮助房企偿还海外债务。 

图 19：2015年后香港机构的海外融资规模上升 

 
数据来源：彭博, 国泰君安国际 

从满足中资机构的离岸融资需求来看，香港作为国际金融中心的战略意

义不言而喻。短期而言，香港面临着资本流出的压力，这体现为香港银

行体系内资金总结余规模的不断缩减。而就联系汇率制度的设计本身而

言，由于香港发行的所有基础货币都有相应的美元储备作为抵押品，因

此联系汇率制度本身并不存在很大的风险。但从中美博弈的角度来看，

香港市场一方面扮演着中资企业海外融资的主战场，另一方面也不断承

受着中美关系的波动带来的各种冲击。与此同时，美联储的加息周期

中，香港经济也面临着压力，这从近期楼市的走软中也可见一斑。维护

香港经济和金融市场的长期繁荣，才能继续扮演好连接在岸和离岸市场

的枢纽。 

四、结论： “衰退”交易开始 

短期而言，美国经济的“衰退”预期意味着美元伴随着美债收益率下

行，资金回流新兴市场。在美联储政策预期出现改变前，这样的趋势仍

然会持续，换言之，市场在得到更多的“超预期”之前，“衰退”交易将

逐步成为市场的主流趋势。伴随着更多的经济数据和通胀数据在明年初

落地，市场会逐步根据实体经济数据的反馈来判断“衰退”交易的风险

回报。 

需要指出的是，“衰退”之下，部分新兴市场会受到冲击。受到美国货币

政策紧缩的影响，新兴市场在 2023 年也将面临经济增长的压力。从主要
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新兴国家的经济增长预期来看，除中国以外的多数新兴市场都面临着在

2023 年出现经济减速的压力。这是目前的“衰退”交易需要考虑的一个

重要的基本面风险。 

从中期维度来看，“衰退”难改全球货币紧缩的大趋势。从主要央行的

资产负债表来看，“缩表”是未来的一个大趋势，即使美国出现一定程

度的经济衰退，市场也没有货币政策大幅转向的预期。发达经济体大概

率会在未来相当长的时间内保持相对高的利率，这背后的根本原因是通

胀中枢的抬升。从这个角度而言，“衰退”（抑或经济活动显著降温）

是应对通胀的一个必要代价，在通胀和增长之间，美国经济需要找到一

个新的平衡点。美国经济自 2008 年金融危机以来的名义增长率约为

3.7%，在未来的通胀环境下，如果经济不出现类似历史上的大幅度衰

退，那么名义增长率可能会出现结构性的上升。 

图 20：货币紧缩时代：“再融资”是关键（主要央行资产总量：万亿美元） 
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数据来源：彭博, 国泰君安国际 

美元固定收益资产吸引力提升。在过去一年中，随着美元利率的不断提

升，美元资产的价格持续走低。主权国家抛售流动性美元资产的行为也

使得美元资产价格下滑。但如果忽视市场的波动，从收益率的角度而

言，美元的高利率仍然会给部分保守投资者提供一个较为稳定的回报。

与此同时，在一个相对高利率的环境下，存量和新增的美元负债将面临

再融资成本上升的压力，调整负债结构是很多机构在未来面临的重要挑

战。 
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(3) 除泸州银行(01983.HK)、晋商银行(02558 HK)、顺丰房托(02191 HK)及郑州银行(06196 HK)，国泰君安或其集团公司并未持有本研究报告所评论的发行人的市场

资本值1%或以上的财务权益。 

(4) 国泰君安或其集团公司在现在或过去12个月內有与本研究报告所评论的吉利汽车 (00175 HK)、中国外运- H 股 (00598 HK)、交通银行- H 股 (03328 HK)、京东集

团－ＳＷ (09618 HK)、百度集团－ＳＷ (09888 HK)、金山软件 (03888 HK)、新创建集团 (00659 HK)、商汤－Ｗ (00020 HK)、中国有色矿业 (01258 HK)、乐享互动 

(06988 HK)、广汽集团- H 股 (02238 HK)、中国联塑 (02128 HK)、合景泰富集团 (01813 HK)、旭辉控股集团 (00884 HK)、正荣地产 (06158 HK)、哔哩哔哩－Ｗ 

(09626 HK)、碧桂园 (02007 HK)、腾讯控股 (00700 HK)、雅居乐集团 (03383 HK)、中国奥园 (03883 HK)、龙光集团 (03380 HK)、融创中国 (01918 HK)、新世界发

展 (00017 HK)、新天绿色能源 (00956 HK)、建设银行- H 股 (00939 HK)、复星国际 (00656 HK)、中国中免 (01880 HK)、科济药业－Ｂ (02171 HK)、民生银行- H 股 

(01988 HK)、协鑫新能源（新） (00451 HK)、周大福 (01929 HK)、彩虹新能源 (00438 HK)、金融街物业 (01502 HK)、国美零售 (00493 HK)、深圳高速公路股份 

(00548 HK)、深圳国际 (00152 HK)、中海物业 (02669 HK)、奥园健康 (03662 HK)、金科服务 (09666 HK)、雅生活服务 (03319 HK)、甘肃银行 (02139 HK)、兖矿能

源 (01171 HK)、滨海投资 (02886 HK)、华南城 (01668 HK)、中国旭阳集团 (01907 HK)、移卡 (09923 HK)、威高股份 (01066 HK)、阿里巴巴－ＳＷ (09988 HK)、中

梁控股 (02772 HK)、四环医药 (00460 HK)、重庆银行 (01963 HK)、东方证券- H 股 (03958 HK)、中广核电力- H 股 (01816 HK)、中广核新能源 (01811 HK)、中广核

矿业 (01164 HK)、江苏宁沪高速公路 (00177 HK)、药明康德 (02359 HK)、绿城中国 (03900 HK)、泉峰控股 (02285 HK)、宝龙地产 (01238 HK)、凯莱英- H 股 

(06821 HK)、小鹏汽车－Ｗ (09868 HK)、奈雪的茶 (02150 HK)、小米集团－Ｗ (01810 HK)、旭辉永升服务 (01995 HK)、中石化冠德 (00934 HK)、中石化炼化工程- 

H 股 (02386 HK)、上海石油化工股份 (00338 HK)、中国石油化工股份- H 股 (00386 HK)、泡泡玛特 (09992 HK)、晨鸣纸业 (01812 HK)、理文造纸 (02314 HK)、思

摩尔国际 (06969 HK)、中关村科技租赁 (01601 HK)存在投资银行业务的关系。 

(5) 国泰君安或其集团公司有，或将会为本研究报告所评论的联想集团 (00992 HK)、中国移动- H 股 (00941 HK)、香港交易所 (00388 HK)、银河娱乐 (00027 HK)、

长城汽车- H 股 (02333 HK)、友邦保险 (01299 HK)、金沙中国有限公司 (01928 HK)、吉利汽车 (00175 HK)、比亚迪股份- H 股 (01211 HK)、建设银行- H 股 (00939 

HK)、工商银行- H 股 (01398 HK)、中银香港 (02388 HK)、中国银行- H 股 (03988 HK)、汇丰控股 (00005 HK)、中国平安- H 股 (02318 HK)、中国人寿- H 股 (02628 

HK)、腾讯控股 (00700 HK)、瑞声科技 (02018 HK)、舜宇光学科技 (02382 HK)、国药控股- H 股 (01099 HK)、中国海洋石油 (00883 HK)、药明生物 (02269 HK)、美

团－Ｗ (03690 HK)、中信証券- H 股 (06030 HK)、快手－Ｗ (01024 HK)、小鹏汽车－Ｗ (09868 HK)、中国铁塔- H 股 (00788 HK)、小米集团－Ｗ (01810 HK)、阿里

巴巴－ＳＷ (09988 HK)、网易－Ｓ (09999 HK)、京东集团－ＳＷ (09618 HK)、中芯国际 (00981 HK)、阿里健康 (00241 HK)、百度集团－ＳＷ (09888 HK)、融创中

国 (01918 HK)、龙光集团 (03380 HK)、中国奥园 (03883 HK)进行庄家活动。 

(6) 受雇于国泰君安或其集团公司或与其有联系的个人没有担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

免责声明 

本研究报告内容既不代表国泰君安证券(香港)有限公司 (“国泰君安”)的推荐意见也并不构成所涉及的个别股票的买卖或交易之要约。国泰君安或其集团公司有可能会与

本报告涉及的公司洽谈投资银行业务或其它业务(例如:配售代理、牵头经辨人、保荐人、包销商或从事自营投资于该股票)。 

国泰君安的销售员，交易员和其它专业人员可能会向国泰君安的客户提供与本研究部中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。国泰君安集团的资产管理

部和投资业务部可能会做出与本报告的推荐或表达的意见不一致的投资决策。 

报告中的资料力求准确可靠，但国泰君安并不对该等数据的准确性和完整性作出任何承诺。报告中可能存在的一些基于对未来政治和经济的某些主观假定和判断而做

出预见性陈述，因此可能具有不确定性。投资者应明白及理解投资证券及投资产品之目的，及当中的风险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向其各自专业人士

咨询并谨慎抉择。 

本研究报告并非针对或意图向任何属于任何管辖范围的市民或居民或身处于任何管辖范围的人士或实体发布或供其使用，而此等发布，公布，可供使用情况或使用会

违反适用的法律或规例，或会令国泰君安或其集团公司在此等管辖范围内受制于任何注册或领牌规定。 
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