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核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary]  12 月中旬以来，各地感染人数出现了明显攀升，各地卫健委及相关专

家纷纷表示将很快迎来第一波疫情高峰。根据各地公布的信息，预计

1月上旬全国达峰的可能性较大。同时，日新增重症病例数也在快速

上升中，重症数据滞后于新增确诊，预计本周重症仍会继续增加，全

国医疗压力短期内尚难缓解。从百度搜索指数来看，随着部分地区已

陆续达峰，部分关键词的搜索量出现了下降，但滞后症状，如咳嗽，

仍有攀升趋势。 

 

 疫情的快速扩散也使得全国经济活动再次变缓。国内航班量、地铁客

运量、拥堵延时指数在经历了防疫措施优化调整以来（11 月 27 日-

12 月 9 日）的短暂修复后，均再次明显下行，且百城拥堵指数和地铁

客运量已低于前低。由于达峰时间未到，且存在一定的不确定性，预

计经济活动指数仍会继续下行。12 月经济仍可能继续探底。已达峰的

北京、重庆、成都等地逐步迎来修复，但修复速度存在差异，成都、

重庆修复力度大于北京。 

 

 尽管政策表态积极，但疫情快速传播下的弱现实持续使得股票和商品

市场情绪陷入低迷，上周沪深 300 累计下跌 3.19%，南华工业品指数

累计下跌 1.45%。对债市来说，尽管 12 月 20 日日本央行的意外转向

使得国债收益率出现了短暂的上行，但弱现实叠加央行流动性投放力

度加大，债市连续走强，上周中债 10年国债到期收益率累计下行 6BP。 

 

 A 股 11 月以来连续反弹，12 月中旬开始回调，但申万一级行业指数

2022.11.01-2022.12.09 与 2022.12.12-2022.12.23两个区间的涨跌

幅呈现正相关关系，社会服务和食品饮料在两个阶段均有明显超额收

益，因此这段时间的市场主线相对清晰。从中信风格指数来看也是如

此，11 月以来，消费风格指数获得累计 15%的正收益，远超其他风格。 

 

 后市展望。当前经济和政策环境与 2018 年底类似，经济表现低迷，

政策提振信心。A 股经过一段时间的调整，估值已有充分优势，且基

本面和风险偏好的修复仍在初期，从中央经济工作会议定调来看，后

续仍有机会，因此可以对股市乐观，对债市保守。10 年国债收益率中

枢有望升至 3.0%-3.1%，趋势比较明确，短期可能在 2.9%左右波动。

股债变化的时点均难以准确判断，需提前布局。 

 

风险提示：疫情发展超预期；政策不及预期；海外扰动超预期 
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1 疫情快速攀升，经济活动放缓 

 

12 月中旬以来，各地感染人数出现了明显攀升，各地卫健委及相关专家纷纷表示将

很快迎来第一波疫情高峰。且随着疫情的快速变化，预测达峰时间可能会出现提前，例

如，浙江卫健委预计的达峰时间从 1 月中旬提前到了元旦前后。根据各地公布的信息，

预计 1 月上旬全国达峰的可能性较大。 

 

表 1：各地达峰时间预测 

地区 
官方发表

声明时间 

每日新

增感染

量 

预计第一

波疫情达

峰时间 

官方表述 

浙江省 12 月 25 日 
突 破

100 万 

1 月中旬

→元旦前

后 

在元旦前后进入高位平台期，期间日新增

阳性人员最高将达 200 万，高峰期预计维

持一周左右 

青岛市 12 月 23 日 
49-53

万人 
- 正处于高峰来临前快速传播阶段 

海南省 12 月 23 日 
呈指数

增长 
很快 

快速“爬坡”阶段，预计可能很快迎来高

峰期 

江西省 12 月 23 日 - 1 月上旬 

2023 年 1月上旬达到感染高峰，2023 年 3

月上旬转入低水平流行；疫情持续 3 个月

左右时间，届时累计感染率接近80% 

成都市 12 月 22 日 - 已达峰 
正经历一波疫情高峰，一部分市民感染后

已康复返岗 

安徽省 12 月 21 日 - 12 月底前 
省内大部分地区将在月底前达到疫情高

峰，在高位维持两三天后进入下降通道 

广州市 12 月 19 日 - 1 月上旬 
专家预测广州疫情将在 2023 年 1 月上旬

达到高峰 

湖南省 12 月 18 日 - 春节前后 

湖南疫情高峰具体日期无法预测到哪一

天，但据目前疫情发展情况来看，大约会

在春节前后达到高峰。 

郑州市 12 月 16 日 - 1 月 15 日 
第一波阈值在 12月 15 日，第二波阈值在

12月 20 日，高峰时间则在 1月 15日 

山东省 12 月 15 日 - 1 月 

预计应该在明年 1 月份。另外，城市比农

村人口密集，农村的疫情高峰期会相对晚

一些 

宜昌市 12 月 15 日 - 1 月上旬 
预计宜昌在明年 1 月上旬会迎来感染高

峰，但不会出现 80%-90%的感染率 
 

资料来源：公开信息整理,人民日报,首创证券研究发展部 

 

同时，日新增重症病例数也在快速上升中，重症数据滞后于新增确诊，预计本周重

症仍会继续增加，全国医疗压力短期内尚难缓解。 
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图 1：当日新增重症病例数 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从百度搜索指数来看，随着部分地区，如北京、成都、重庆等地已经陆续达峰，部

分关键词的搜索量出现了下降，但滞后症状如咳嗽、火葬等仍有攀升趋势。 

 

表 2：部分关键词的百度搜索指数 

  

12.18-

12.24 日

均值 

当周环比 当周同比 
12 月以来

日均值 

环比（较

11 月日均

值） 

同比 

阳性 12338 -7% 1437% 8666 658.84% 1012% 

抗原 66258 -17% 10386% 51425 1270.97% 8313% 

感染 3506 29% 364% 2297 119.18% 202% 

发烧 9779 12% 1244% 28688 868.21% 771% 

高烧 9779 80% 1595% 4886 887.07% 783% 

退烧 5582 13% 212% 3714 267.00% 115% 

咳嗽 32198 103% 355% 16311 192.57% 132% 

布洛芬 344512 5% 3159% 223766 1844.61% 2118% 

殡仪馆 2287 61% 113% 1611 60.94% 49% 

火葬场 1320 93% 141% 849 73.62% 51% 
 

资料来源：百度指数,首创证券研究发展部 
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图 2：百度搜索指数 

 

资料来源：百度指数,首创证券研究发展部 

注：12 月 1 日标准化为 100% 

 

疫情的快速扩散也使得全国经济活动再次变缓。国内航班量、地铁客运量、拥堵延

时指数在经历了防疫措施优化调整以来（11 月 27 日-12 月 9 日）的短暂修复后，均再次

明显下行，且百城拥堵指数和地铁客运量已低于前低。由于达峰时间未到，且存在一定

的不确定性，预计经济活动指数仍会继续下行。12 月经济仍可能继续探底。 

 

图 3：国内航班量再次下行 

 

资料来源：飞常准大数据,首创证券研究发展部 
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图 4：全国主要城市地铁平均客运量大幅走低（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 5：百城拥堵指数大幅下行 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

已达峰的北京、重庆、成都等地逐步迎来修复，但修复速度存在差异，成都、重庆

修复力度大于北京。 
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图 6：成都、重庆地铁客运量修复力度大于北京（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

注；2022 年 10 月 10 日标准化为 100。 

 

图 7：各地拥堵延时指数修复速度（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 情绪低迷股市弱，资金宽松债走强 
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入低迷，上周沪深 300 累计下跌 3.19%，南华工业品指数累计下跌 1.45%。对债市来说，

尽管 12 月 20 日日本央行的意外转向使得国债收益率出现了短暂的上行，但弱现实叠加

央行流动性投放力度加大，债市连续走强，上周中债 10 年国债到期收益率累计下行 6BP。 

 

图 8：国内市场走势（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

上周一央行重启 14 天期逆回购操作，并连续五日加码逆回购净投放。周一至周五
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内第三次重启 14 天期逆回购操作，前两次分别为 1月底和 9月底。MLF 的超额续作以及

14 天期逆回购操作的重启均体现了央行对年末流动性平稳的呵护，弱现实和资金面宽

松相叠加，预计债券收益率上冲动能不大。 
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