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投资要点： 

⚫ 疫情分析：疫情处在达峰期，经济冲击趋于缓和 

疫情反复伊始到病例达峰再到疫情完全平复，整体会经历一个近 4 个月的

周期：首月为反复期，第二个月为快速扩张期，第三个月为快速平复期，

第四个月为缓和期。疫情的扩张基本与制造业 PMI 的收缩方向一致；冲击

周期上，主要冲击均发生在疫情病例达峰前，持续时间约在 2 个月左右；

冲击程度上，韩国与日本均呈现出冲击力度递减的情况。2022 年十一月前

后，我国疫情进入反复期。根据百度“发烧”搜索指数，我国发烧搜索量

于 12 月中下旬达峰并逐级下降，当前我国疫情处在达峰期，疫情的经济

冲击也开始趋于缓和。 

⚫ 宏观政策：整体政策定调偏积极 

财政政策相对中性，“加力提效，保持必要财政支出强度；保障财政可持续

和地方政府债务风险可控”。货币政策偏宽松，“总量要够，结构要准，总

量要够就是明年货币政策的力度不能小于今年，需要的话还要进一步加

力”。地产政策平稳，“要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，推动

房地产业向新发展模式平稳过渡”。基建政策延续，国常会进一步部署深入

抓好稳经济一揽子政策措施落地见效，要求推动重大项目建设和设备更新

改造形成更多实物工作量，符合冬季施工条件的不得停工。 

⚫ 宏观与资产展望：经济探底，短期震荡，中期股强债弱 

当前宏观政策定调偏积极，国内疫情冲击波基本触顶，2022 年 12 月与

2023 年 1 月或是我国经济的探底期，探底期到复苏期的核心堵点依然是

“消费侧，超额储蓄能否释放”，“投资端，地产需求能否反升”。整体倾

向于认为，当前是经济低点，但复苏韧性有待观察，一季度偏向弱复苏。 

（1）股票市场：经济尚在探底当中，但探底节奏仍然受到消费与地产的复

苏状况影响，弱复苏格局难以迅速改变，预计市场短期震荡，中期偏强，

建议寻找结构性机会：一是疫后修复的消费、旅行板块；二是政策层面重

点支撑的农业、基建等板块；三是中期布局新能源为代表的制造业板块。 

（2）债券市场：利率债市场的理财赎回压力基本消解，近期隔夜资金较为

宽松但跨年资金偏紧，七天与隔夜资金的利差快速攀升，流动性分层凸显，

加之市场对于经济中长期复苏存在分歧，长端利率进一步下行明显存在阻

力，收益率曲线整体走陡。预计年后资金面将回暖，而短期弱复苏格局下

债市也难以出现趋势性利空，长端利率或趋于震荡，收益率曲线或继续走

陡。中期伴随经济企稳修复，债市或转向弱势。 

风险提示：疫情因素扰动，基本面复苏或不及预期 
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1. 十二月宏观观察：疫情达峰，经济探底 

1.1. 疫情达峰周期与经济冲击分析 

国际上，2022 年以来，美国疫情传播经历了一轮达峰以及一轮振幅较小的传播；日本与韩

国疫情经历了两轮疫情达峰。历次达峰情况来看，从疫情反复伊始到病例达峰再到疫情完全平

复，整体会经历一个近 4 个月的周期：首月为反复期，第二个月为快速扩张期，第三个月为快

速平复期，第四个月为缓和期。 

图 1：2022 年以来美日韩疫情达峰周期 

 

资料来源：Wind，中原证券 

我们使用韩国、日本的制造业 PMI 的同比剥离季节性因素，尝试分析疫情达峰对经济增长

带来的超额冲击。从韩日经验来看，疫情的扩张基本与制造业 PMI 的收缩方向一致；冲击周期

上，主要冲击均发生在疫情病例达峰前，持续时间约在 2 个月左右；冲击程度上，韩国与日本

均呈现出冲击力度递减的情况，表现为首次达峰对于 PMI 的增量冲击较大，二次达峰冲击偏弱。 

图 2：2022 年以来韩国疫情与 PMI 相关关系  图 3：2022 年以来日本疫情与 PMI 相关关系 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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2022 年十一月前后，我国疫情进入反复期，11 月 11 日我国推出“防疫优化二十条措施”，

12 月 7 日我国进一步公布“防疫优化新十条措施”，疫情的管控程度有所下降，疫情进入快速

传播期。根据百度“发烧”搜索指数，我国发烧搜索量于 12 月中下旬达峰并逐级下降，根据

前文的疫情达峰周期与冲击周期，当前我国疫情处在达峰期，疫情的经济冲击也开始趋于缓和。 

图 4：2022 年 12 月以来百度“发烧”搜索指数 

 

资料来源：百度，中原证券 

1.2. 宏观政策定调整体偏积极 

防控政策层面，我国陆续推出“防控优化二十条措施”，“防控优化新十条措施”，“新冠病

毒感染乙类乙管”，防控政策的整体约束力度实质性减弱，经济复苏的韧性增强。 

宏观政策层面，中央经济工作会议为我国主要稳增长政策定调。财政政策相对中性，“加

力提效，保持必要财政支出强度；保障财政可持续和地方政府债务风险可控”。货币政策偏宽

松，“总量要够，结构要准，总量要够就是明年货币政策的力度不能小于今年，需要的话还要进

一步加力”。地产政策平稳，“要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，推动房地产业向新

发展模式平稳过渡”。基建政策延续，12 月 20 日，国常会进一步部署深入抓好稳经济一揽子政

策措施落地见效，推动经济巩固回稳基础、保持运行在合理区间。基建层面，要求推动重大项

目建设和设备更新改造形成更多实物工作量，符合冬季施工条件的不得停工。 

1.3. 宏观与资产展望：经济探底，短期震荡，中期股强债弱 

从 12 月高频数据来看，经济供给侧偏弱，需求侧有一定改善，整体仍然延续弱复苏局面；

结构上钢铁、水泥、汽车轮胎开工均有所下降，煤炭吞吐边际改善；需求侧商品房成交改善，

电影票房大幅改善，港口货物吞吐边际改善；供应链层面，铁路、邮政有一定受损。当前宏观

政策定调偏积极，国内疫情冲击波基本触顶，2022 年 12 月与 2023 年 1 月或是我国经济的探

底期，探底期到复苏期的核心堵点依然是“消费侧，超额储蓄能否释放”，“投资端，地产需求

能否反升”。整体倾向于认为，当前是经济低点，但复苏韧性有待观察，一季度偏向弱复苏。 

（1）股票市场：经济尚在探底当中，但探底节奏仍然受到消费与地产的复苏状况影响，

短期的弱复苏格局仍然难以改变，预计市场短期震荡，中期偏强，建议寻找部分结构性机会：
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一是疫后快速修复的消费、旅行板块；二是政策层面重点支撑的农业、基建等板块；三是中期

布局新能源为代表的制造业板块。 

（2）债券市场：根据我们此前《理财净值化前因后果及债市推演》的分析，利率债市场的

理财赎回压力基本消解，近期隔夜资金较为宽松但跨年资金偏紧，七天与隔夜资金的利差快速

攀升，流动性分层凸显，加之市场对于经济中长期复苏存在分歧，长端利率进一步下行明显存

在阻力，收益率曲线整体走陡。预计年后资金面将回暖，而短期弱复苏格局下债市也难以出现

趋势性利空，长端利率或趋于震荡，收益率曲线或继续走陡。中期伴随经济企稳修复，债市或

转向弱势。  
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2. 高频经济数据追踪 

图 5：2018 年以来宏观景气指数累计值与周内环比变动 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 6：2019 年以来宏观高频景气指数同比增速与 4 周均值 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 7：近期高频景气指数同比增速与 4 周均值  图 8：近期宏观景气指数累计值与周内环比变动 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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3. 经济数据追踪 

3.1. 工业生产 

图 9：制造业采购经理人指数走势  图 10：制造业 PMI 需求分项指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 11：制造业 PMI 生产指数与库存周期  图 12：制造业 PMI 价格分项指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 13：规模以上工业增加值增速  图 14：工业增加值细分项目增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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