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2023年 1月 16日 
  

  

晨会速递 

分析师点评  市场数据 

总量研究 

【宏观】疫情感染高峰已过，Q1 经济修复或超预期——《经济复苏追踪系列》第二

篇 

自 2022年 12月上旬防疫政策大幅优化以来，我国疫情感染数据上升较快，达峰速

度超出预期。截至 1月上旬，疫情搜索指数已明显降温，全国第一波疫情感染高峰或

已过去，居民出行、货运物流以及线下消费呈现出加快复苏态势，我们预计 2023年

Q1经济将加快复苏，修复速度或超出市场预期。 

【宏观】美国通胀加快下行，加息终点何时到来？——2022年 12月美国 CPI数据点

评 

12月美国通胀如期回落、下行速度加快，2月加息幅度有望进一步放缓至 25bp。受

此影响，美股、金价上涨，美元指数、美债利率回落。但是当前美国通胀压力的缓解

依然是结构性的，能源和二手车等耐用品价格趋势性回落，而住房等服务价格仍然维

持韧性，尚未出现放缓态势。我们预计随着上半年通胀下行速度加快，3月或迎来加

息终点，但年内降息概率偏低。 

【宏观】出口继续回落，内需发力紧迫性上行——光大宏观 2022年 12月贸易数据点

评兼周报（2023-01-14） 

出口增速下跌幅度再次超过市场预期。一是因为高基数，二是 12月多地疫情“过峰”，

冲击了国内的生产和运输活动；三是全球总需求继续下滑，尤其对欧盟出口大幅回落，

构成边际拖累。展望 2023年，出口不仅受到海外总需求回落的影响，也进一步受到

加息的结构性冲击。 

【策略】库存会是 A股中期的阻碍吗？——策略周专题（2023年 1月第 2期） 

2022年 5月起国内进入主动去库阶段，市场表现较为低迷，经历了先跌后涨的过程，

截至目前区间涨跌幅仅为 1.47%。目前市场处于主动去库向被动去库过渡的阶段。根

据领先指标来看，国内有望在 2023年 2月后进入被动去库阶段，并在 2023年年中

后进入主动补库阶段。而在这两个阶段 A股历史表现较好.从库存周期来看，A股未

来仍有上涨空间，我们持续看好 A股在春节后的表现。   

【策略】【光大策略】全球投资一周数据聚焦 20230114 

本周全球大类资产普涨，布伦特原油领涨。纳斯达克指数上涨 4.8%，恒生指数上涨

3.6%，标普 500指数上涨 2.7%，道琼斯指数上涨 2%。布伦特原油、黄金上涨，美

元指数下跌。本周港股交易量较上周有所增加，恒指换手率上升 0.017%至 0.26%，

而港股卖空金额占比则由上周 15.86%下降到 15.54%。美股交易量较上周减少，标

普 500换手率上升至 2.44%。 

【策略】【光大证券】A股市场策略数据库-20230114 

大类资产方面，本周大类资产涨跌分化，WTI原油现货价涨幅居前，美元兑人民币即

期汇率跌幅居前。 A股宽基指数方面，本周宽基指数大部分上涨，仅有科创 50下跌，

创业板指涨幅居前。 行业方面，本周行业大部分上涨，非银金融涨幅居前，国防军

工跌幅居前。 

 

 A股市场 

 收盘 涨跌% 

上证综指 3195.31 1.01 

沪深 300 4074.38 1.41 

深证成指 11602.3 1.19 

中小板指 7641.75 0.98 

创业板指 2493.13 1.41 
 

股指期货 

 收盘 涨跌% 

IF2301 4090.80 1.60 

IF2302 4099.40 1.65 

IF2303 4105.80 1.63 

IF2306 4096.80 1.62 
 

商品市场 

 收盘 涨跌% 

SHFESHFE黄金 415.22 0.15 

SHFESHFE燃油 2635 0.30 

SHFESHFE铜 68630 -0.04 

SHFESHFE锌 24155 1.56 

SHFESHFE铝 18515 0.95 

SHFESHFE镍 208370 2.38 
 

海外市场 

 收盘 涨跌% 

恒生指数 21738.66 1.04 

国企指数 7391.18 1.09 

道琼斯   

标普 500 3999.09 0.40 

纳斯达克 11079.16 0.71 

德国 DAX 15086.52 0.07 

法国 CAC 7023.50 0.69 

日经 225 26119.52 -1.25 

台湾加权 14824.13 0.63 

韩国综合 2386.09 0.89 
 

外汇市场 

 中间价 涨跌 

人民币对美元 6.7292 -0.57 

人民币对欧元 7.3067 0.26 

人民币对日元 0.0521 1.48 

人民币对港币 0.8617 -0.54 
 

利率市场 

回购市场 前加权平均利率% 涨跌 BP 

DR001 1.2528 -19.98 

DR007 1.8447 -14.18 

DR014 2.1624 -2.75 

二级市场 YTM% 涨跌 BP 

一年期国债 2.097 0.00 

五年期国债 2.7096 1.22 

十年期国债 2.901 2.32 

数据来源：Wind, Bloomberg 
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【债券】预计 2023年利率债净融资 9.8万亿，Q1为 2.16万亿——利率债供给 2022年回顾、2023年度及 Q1展望 

2022年利率债净融资较 2021年稍有下降，国债基本用满全年中央赤字额度，地方债使用往年结存额度 5000亿元。预

计 2023年利率债净融资 9.8万亿，比 2022年多发 6000亿元，全年增速为 11.8%；政府债净融资规模 7.73万亿，同比

增速 12.8%。预计 2023Q1利率债净融资 2.16万亿，增速为 12.1%；政府债净融资为 1.64万亿，增速为 12.7%。 
 

【债券】浓浓烟火气，最抚凡人心——99座城市的拥堵现状研究 

作为经济晴雨表的99个样本城市的交通拥堵指数均于去年底之前触底，1月12日指数恢复进度在整体上已超过了100%。

这是可喜的。这些数字的背后是百姓们生活的回归正常以及烟火气的重聚。浓浓烟火气，最抚凡人心。这更是可喜的。 
 

【债券】美国 12月 CPI环比下降，关注下周 MLF续做的量价——利率债周报 20220114 

央行、银保监会联合召开主要银行信贷工作座谈会。国新办就 2022年金融统计数据举行发布会，12月新增人民币贷款

较 11月明显回升。2022年 12月，中国 CPI同比涨幅略有扩大，PPI同比降幅有所收窄；美国 CPI两年半来首次环比下

降。因 1月 15日是周日，MLF续作时间应该在下周一，届时续做规模及利率情况。二级市场本周 10Y期国债收益率上

升近 7bp。 

 

【债券】转债市场延续上涨行情，转股溢价率仍在高位——可转债周报（2023年 1月 9日至 1月 13日） 

后续，我们认为市场风格会更加平衡，短期内转债市场可能仍会呈现出板块轮动较快的特征，建议投资关注以下方向：1）

与地产、基建相关的上下游产业链，如玻璃、家居、家电等板块相关的转债；2）光伏产业链下游，如组件、光伏胶膜、

光伏电站 EPC等板块对应的转债；3）国家安全领域可继续关注数字货币、能源基建等方向的转债。 

 

【债券】收益率整体上行，发行规模上升——固定收益信用周报（20230108-20230114） 

一级市场 发行规模方面：1月 8日至 1月 14日，信用债（企业债、公司债、中期票据、短期融资券、定向工具）共发

行 3827.77亿元，周环比上升 112.66%；总偿还额 2282.96亿元，净融资 1544.81亿元。城投债共发行 235只，发行

金额 1033.10亿元。 2、二级市场 交易量方面：1月 8日至 1月 14日信用债共成交 9815.83亿。  

 

行业研究 

【电子】台积电 22Q4营收处于指引下限，23年资本支出在 320-360亿美元之间——晶圆代工行业跟踪报告之二(买入) 

台积电 22Q4营收处于指引下限，毛利率超指引上限，高性能计算和汽车电子收入环比均增长 10%；23Q1营收指引环

比减少 12.2-16.2%，预计 23年资本支出 320-360亿美元；N3在 22Q4已经量产，N3E预计 2023H2量产，N2预计 2025

年量产。 

【电子】12月行业整体营收继续承压，逻辑代工细分赛道表现良好——台湾科技行业月度数据库报告第二期（2022年
12月）(买入) 

台湾 2022年 12月半导体整体收入（重点上市公司合计）3,599亿新台币(同比 0%），台湾 2022年 12月电子元件整体

收入 1,664亿新台币(同比-10%），台湾 2022年 12月光电子整体收入 1030亿新台币(同比-30%）。重点公司：2022

年 12月台积电（同比+24%，下同），鸿海（-12%）、联发科（-16%）、台达电（+15%）、联电（+3%）。 

【计算机】银行数字化引流前景广阔，看好数字化营销服务商的发展——数字化营销服务事件点评(买入) 

农业银行近日发布了《支付立减类服务商项目中标候选人公示》和《公域引流类服务商项目中标候选人公示》。福建创

识科技股份有限公司为上述项目第一中标候选人。目前银行正积极布局数字化引流宣传，本次采购中公域引流采购服务

费上限为 2亿元/3年，此项目为总行级项目，后续随着向分支行渗透，市场空间更大，建议关注创识科技。风险分析：

银行等机构数字化营销推广进程不及预期。 
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【房地产】2022年居民新增存款 18万亿，12月房企境内债明显放量——光大证券房地产行业流动性及公募 REITs跟踪
报告（2022年 12月）(增持) 

22年居民新增存款 17.8万亿+80.2%；新增贷款 3.8万亿-51.6%，其中累计新增居民中长贷 2.75万亿-54.8%。供给侧

12月美的、金辉、碧桂园及新城增信债权工具加速落地，单月房企境内外合计发债 506亿+11.0%；截止 22年末 PSL

余额为 3.15万亿+12.5%，为“保交楼”提供有力的资金保障。疫情管控优化，房地产供需回暖可期，建议关注万科 A

等。 

公司研究 

【银行】业绩增长再创新高，“开门红”信贷供需两旺——常熟银行（601128.SH）2022年业绩快报点评(买入) 

1月 13日，常熟银行发布 2022年业绩快报，实现营业收入 88.1亿元，同比增长 15.1%，归母净利润 27.4亿元，同比

增长 25.4%。ROAE为 13.1%，同比提升 1.4pct。公司盈利增速再创新高，信贷增速回升至 18%以上高位，存款增速提

至近 17%，不良率维持 0.81%低位运行。同时，60亿可转债将于 3月开启转股，资本安全边际有望持续增厚。 

【银行】业绩增速提至 26%以上，定增落地有效补充资本——无锡银行（600908.SH）2022年业绩快报点评(买入) 

1月 13日，无锡银行发布 2022年业绩快报，实现营业收入 44.8亿元，同比增长 3%，归母净利润 20亿元，同比增长

26.6%。ROAE13%，同比提升 1.6pct。公司扩表提速，贷款增速维持 9%以上，存款增速大幅提升至 10%以上；不良双

降，拨备覆盖率走升至 553%新高；20亿定增落地，资本安全边际有望持续增厚。 

【银行】资产质量保持稳健，盈利增速逐季提升——招商银行（600036.SH）2022年业绩快报点评(买入) 

2022年招行营收、归母净利润同比增速分别为 4.1%、15.1%，增速较 1-3Q分别变动-1.3pct、0.9pct。扩表速度维持

较高水平，4Q信贷投放力度趋弱，2023年零售信贷投放料提速。现阶段，无论是从房地产风险缓释预期角度，还是从

经济修复带来零售信贷与财富管理业务机会角度，公司均具有较大的估值修复弹性。维持“买入”评级。 

【房地产】深耕公建物业领域，全国化布局打开成长空间——新大正（002968.SZ）首次覆盖报告(买入) 

新大正是第三方公建物管龙头，专业化水平高，长期为党政军机关、企业总部、产业园区等提供后勤服务，2023年 1月

3日，公司拟收购沧恒投资 80%股权，后者拥有多年服务华能水电十几座水电站经验，资产质量优质，新大正基本面出

现重大改善，看好后续发展，预测公司 22-24年营收为 27亿、40亿、54亿元，23年 EPS1.43元，23倍 PE，目标价

33元，首予“买入”评级。 

【建筑】新开工竣工增速回升，中建系 22年拿地货值位居行业第一——中国建筑（601668.SH）2022年 12月经营数据
点评(买入) 

中国建筑在建筑业、房地产行业的竞争力无可撼动，22年公司订单实现较快增长，或受益于公司业务多元化发展以及公

司作为龙头企业获取订单具有强大的竞争优势。地产业务方面，行业下行期公司拿地力度加大，或将在行业底部实现逆

势扩张。维持公司 22-24年 EPS预测 1.45元、1.71元、2.01元。现价对应公司 23年动态市盈率 3.2x，维持“买入”

评级。 

【电新】业绩略超预期，单Wh净利维持高位——派能科技（688063.SH）2022年业绩预告点评(买入) 

【派能科技】发布 2022年业绩预告，预计归母净利润 11.8-13.1亿元，同比增长 273%-314%。整体略超预期，Q4单

Wh净利 0.41元。上调 22-24年净利润预测至 12.45/22.78/32.52亿元（+19%/+3.7%/+1.5%），维持“买入”评级。 
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【零售】建发入股有利业绩复苏，阿里巴巴有意换股——美凯龙（601828.SH）建发入股 A股复牌及阿里巴巴有意换股
点评(买入) 

建发股份有意受让红星控股持有的 13.04亿股美凯龙 A股股份，占美凯龙总股本的 29.95%，美凯龙 A股将于 1月 16日

复盘。同时，红星控股于 2019年非公开发行的可交换公司债券已进入换股期，阿里巴巴有意向以人民币 8.44元/股的价

格行使换股权利。建发入股有利于改善美凯龙现金流情况，我们维持对公司 2022/2023/2024年 EPS的预测

0.35/0.39/0.43元，维持美凯龙 A股“买入”评级。风险提示：卖场拓展及提租幅度不达预期，数字化改造效果不达预

期，公允价值 变动损益波动大于预期。  
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
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