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核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary]  12 月中下旬，各地感染人数经历了快速攀升后下降，2023 年以来，

全国经济活动出现明显修复。根据各地预测的达峰时间、百度搜索指

数的变化以及经济活动的修复情况，全国疫情或已达峰。高频数据来

看，货运修复整体好于客运，多数货物物流数据已基本回到本轮疫情

前水平。客运方面，长途好于短途。航班出行恢复强劲，已修复至十

一黄金周水平，且元旦假期后未出现回落，随着春节假期的临近，旅

游出行或持续火爆，对内需构成有力支撑。市内出行修复相对较弱，

百城拥堵延时指数和地铁客运量仅修复至 12 月中旬的水平，预计仍

需 1周时间才能恢复至本轮疫情前。 

 

 除此之外，房地产行业暖风持续，房地产政策利率调整，助力内需修

复。2022 年 12月，地产销售已明显回暖、四季度购房需求呈现底部

回升，预计后续地产销售、竣工、拿地、开工指标将逐步企稳。 

 

 疫情的发展基本符合预期，叠加地产政策暖风、平台经济利好、跨年

后资金面较为宽松等多重积极因素下，股市明显上行，沪深 300 指数

基本修复至本轮疫情前，即 12 月上旬的水平。流动性宽松以及地产

政策出台共同影响下，上周债市收益率先下后上。收益率中枢仍处在

缓慢上行的轨道。随着基本面的变化，短期会出现震荡。 

 

 A股近两周持续上行，本轮修复风格和板块相对均衡。消费动能有所

减弱，前期跌幅较大的电力设备行业涨幅居前，中信风格指数也相对

均衡。从估值指数来看，高市盈率指数和低市盈率指数经过了两周的

震荡后，高估值率先反弹，在外资持续流入、跨年后资金面宽松以及

政策支持平台经济的大背景下，高估值板块或仍有一定的机会。 

 

 值得一提的是，房地产政策刺激和平台经济利好也使得港股表现最为

突出。但恒生指数的市盈率已达到过去十年的中位数水平，短期反弹

幅度已然不小，动量或出现衰减。假如没有大的刺激政策，短期继续

大幅向上的概率不高，更可能震荡向上渐进修复。 

 

 后市展望。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，随着防疫政策的调整到位，市场将从博

弈预期转向跟踪现实，从近期政策定调来看，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 疫情或已达峰，内需有所改善 

 

12 月中下旬，各地感染人数经历了快速攀升后下降，1 月以来，全国经济活动出现

了明显修复。感染相关关键词“发烧”、“咳嗽”、“火葬”、“殡仪馆”等词的百度搜索指

数均已拐头向下，根据各地预测的达峰时间、百度搜索指数的变化以及各地经济活动的

修复情况，可以估计全国疫情或已达峰。同时，日新增重症病例数的攀升速度也有所放

缓，全国医疗压力或逐渐缓解。 

 

图 1：当日新增重症病例数涨势变缓 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

观察国内高频出行数据，航班出行恢复强劲，已修复至十一黄金周的最高水平，且

元旦假期后并未出现回落，远途出行需求爆发，随着春节假期的临近，旅游出行或持续

火爆，对内需构成有力支撑。市内出行修复程度相对较弱，百城拥堵延时指数和地铁客

运量修复至 12 月中旬的水平，预计仍需 1 周时间才能恢复至本轮疫情前，即 12 月初的

水平。货运修复整体好于客运，多数货物物流数据已基本回到 12 月 10 日的水平（如图

5 所示）。1 月经济或有所回升。 
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图 2：国内航班量大幅回升至十一黄金周水平 

 

资料来源：飞常准大数据,首创证券研究发展部 

 

图 3：全国主要城市地铁平均客运量大幅反弹（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 4：百城拥堵指数明显反弹 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 5：物流已基本恢复至本轮疫情前 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

注：2022 年 12 月 10 日标准化为 100。 

 

各城市经济活动修复速度的差异能较好反映各地达峰速度。从地铁客运量和拥堵延

时指数来看，率先达峰的成都、重庆、北京、广州已基本修复至本轮疫情前，尤其是成

都，已超过疫情前水平，而上海和深圳与 12月上旬的水平仍有一定差距。 
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图 6：成都、重庆、北京、广州地铁客运量修复较快 

 

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：率先达峰的成都、北京、重庆拥堵延时指数修复较快 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

除此之外，房地产行业暖风持续，助力内需修复。1月 5日，央行、银保监会公布

建立首套住房贷款利率政策动态调整机制的文件，允许满足新房价格连续 3月下降的城

市探索降低首套房贷利率。同日，住建部部长也积极发声，“对于购买第一套住房的要大

力支持，降低首付比、首套利率。对于购买第二套住房的，要合理支持。以旧换新、以

小换大、生育多子女家庭都要给予政策支持。对于购买三套以上住房的，原则上不支持”。
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2022年 12月，房地产销售已经明显回暖，中指研究院数据显示，四季度购房需求呈现

底部回升，环比提升 8个百分点。预计在政策暖风持续下，后续地产销售、竣工、拿地、

开工指标将逐步企稳，地产及其后周期链在促内需扩消费方面将起到积极作用。 

 

图 8：房地产销售明显回升（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 风险偏好回升，风格趋于均衡 
 

疫情的发展基本符合预期，叠加地产政策暖风、平台经济利好、跨年后资金面较为

宽松等多重积极因素下，股市明显上行，上周沪深 300 指数累计上涨 2.82%，基本修复

至本轮疫情前，即 12 月上旬的水平。债市收益率先下后上，前半周流动性宽松，后半

周地产政策出台，受此影响，上周 10 年活跃券收益率基本持平。收益率中枢仍处在缓

慢上行的轨道。随着基本面的变化，短期会出现震荡。 
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图 9：国内市场走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

A股近两周持续上行，前一轮上涨中消费占据绝对主力，本轮修复中，风格和板块

相对均衡。申万一级行业指数 2022.12.10-2022.12.23 与 2022.12.26-2023.1.6两个区

间的涨跌幅呈现负相关关系，前期跌幅较大的电力设备行业出现了明显上涨。中信风格

指数也相对均衡，近两周成长风格占优，消费垫底，风格间的差异变小。从估值指数来

看，高市盈率指数和低市盈率指数经过了两周的震荡后，高估值率先反弹。在外资持续

流入、跨年后资金面宽松以及政策支持平台经济的大背景下，高估值板块或仍有一定的

机会。 

 

图 10：申万一级行业指数区间涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2.55

2.60

2.65

2.70

2.75

2.80

2.85

2.90

2.95

75

80

85

90

95

100

105

110

115

2022/7/8 2022/8/8 2022/9/8 2022/10/8 2022/11/8 2022/12/8 2023/1/8

沪深300指数(2022-7-8=100)

南华工业品指数(2022-7-8=100)

10年期国债到期收益率（%，右轴，逆序）

农林牧渔

基础化工

钢铁有色金属

电子

家用电器

食品饮料

纺织服饰

轻工制造

医药生物

公用事业

交通运输

房地产
商贸零售

社会服务综合

建筑材料

建筑装饰

电力设备

国防军工 计算机

传媒

通信
银行

非银金融

汽车

机械设备

煤炭

石油石化

环保 美容护理

y = -0.3208x + 1.9322
R² = 0.1618

-2

0

2

4

6

8

10

-12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4

1
2
.2

6
-1

.6
涨

跌
幅

12.10-12.23涨跌幅

申万一级行业指数区间涨跌幅

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_51113


