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①防疫政策优化、地产救市措施推出、中美领导人重启会晤、中概股

监管风险（暂时）出清等事件改善市场情绪，互联网政策趋稳，中美双边

释放对互联网公司积极且明确的信号。预计随着利好政策的陆续出台，中

概股的压力将进一步减轻，市场情绪将进一步提振。 

②美国通胀的好转给了美联储释放放缓加息节奏的信号，美联储的加

息计划预计将于 2023 年春季结束。投资者对于通胀的担忧正在逐步减弱，

紧缩周期的结束利好美港股大盘；在全球央行开启加息，且经济处于不稳

定的大环境下，中国央行持续维持适当宽松的货币政策，经济发展相对健

康，预计外资机构将完成从 2022 年“谨慎悲观”到“谨慎乐观”的态度

转向。 

③港股市场的估值仍然处于历史低位，底部态势日渐清晰，预计南向

资金将加速流入，互联网板块及板块内的优质个股将受益于政策及消费信

心回暖，迎来配置良机。 

④降本增效仍有一定的空间。随着互联网公司逐步放弃向对方地盘延

伸，各个公司预计还将不断优化 ROI 较低的项目，精简各类项目储备，从

聚焦扩张转向聚焦现金流。 

⑤主线 1–电商：行业发展至今，已是相对红海市场，渗透率长期将处

于高位，一定程度上意味着消费大盘才是主导企业收入增长的核心变量。

电商行业将受益于防疫政策优化、消费复苏和国家对于平台经济的长期定

调，继续修炼内功，做精做强优势项。 
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⑥主线 2–本地生活：短期疫情管控的放开导致新增病例不断提升，生

活消费场景被抑制。商户的歇业及更高的防疫成本使得行业将面临一段时

间的过渡期。过渡期后，行业回归正常的增长通道。副线 1–外卖业务用户

数、消费频次、单量等核心指标预计会继续实现高质量增长，预计公司将

倾斜资源于中高频、中客单价用户及会员群体的增长。夜宵、下午茶等场

景也将驱动用户的消费频次提升；副线 2-到店到综酒旅业务将迎来 180 度

反转，需求快速回升，呈现板块内最大的复苏弹性；副线 3–同城零售业务

仍处于投入期，我们预计该业务规模的逐步扩大会为各大公司带来新的增

量空间。 

⑦主线 3–互联网医疗：“互联网+医疗”成为疫情管控放开后的优先

级解决方案。药品的供不应求、问诊的需求激增、政策的支持都将使得互

联网医疗在 2023 年迎来春天，渗透率得以进一步提升（类似于 2020 年的

外卖渗透率提升）。需求与频次的提升将使得互联网医疗巨头 2023 年兑现

业绩增长。 

风险提示：宏观面消费显疲态，疫情反复致叠加利空，研发数据更新

不及时，第三方数据真实可信性，行业收入规模测算存在偏差，用户付费

意愿不及预期。 
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