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市场及策略回顾

全球资本市场波动加剧，地缘政治、能源危机和经济衰退趋势成为投资者关注焦点。

此前美联储会议纪要显示，小幅加息将使政策制定者有机会评估连续加息的影响。展

望12月，美联储在12月13日和14日召开下次会议，料股市将出现转折点。

十二月观点

美联储加息预期最强的阶段已经过去，人民币贬值压力有望阶段性缓解，我们预计

年底前货币政策操作可能采取「守势」，而明年仍将维持中性偏松的货币环境，但降

准提供流动性乃至置换MLF，或将成为LPR进一步引导下调的先决条件。维持2023年

降准100-150BP的预测不变。

在宏观基本面不发生大的变化、人民币币值稳定的背景下，A股流动性格局将继续

缓慢改善，支撑年底反弹行情。年内先做好政策催化受益的重点方向：大安全、疫后

恢复、地产链。其中信创和医疗基建景气改善预期明确，短期相对稀缺，是岁末年初

行情的重点。另外，地产链优选未违约房企+估值安全边际足的龙头做中期配置。
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另一方面，中国特色估值体系的核心，截止目前，央企、地方国企以整体法计算

的PE-TTM分别为9.0、15.5，A股总体和民企上市公司的这一数据分别为16.8、

43.9；PB口径下，央企、地方国企分别为0.93、1.50，而A股总体、民企分别为

1.60、3.22。

当前国企上市公司估值偏低，尤其是中央企业被显著低估。在尊重市场经济自然

规律的基础上，建立中国特色估值体系，有助于纠正上述低估，促进上市国企价值

回归。我们认为当前A股市场上央企估值极低，兼具安全边际和向上弹性。

投资策略及配置

展望2023年，景气改善确定的方向主要是信创(计算器供给有效收缩，增量需求)

和医疗基建(医疗器械带量采购压力缓和，防疫措施进一步优化要以医疗资源快速扩

张为前提)。

在金融环境持续紧缩的环境下，做好大类资产配置。建议总体应维持相对防御的

态势。对股票和信用债等风险资产持相对保守的态度。相比之下，我们更看好投资

级别债券、国债与现金。政府债券具备很强的风险分散能力。一旦央行减缓加息步

伐，股债有望重新呈现负相关性，有助于更好地分散投资组合的风险。

此外，把握主题投资机遇。在市场波动的环境下，主题投资可以带来可观的长期

回报。投资者可以在天然资源，颠覆性科技等领域寻求投资机遇。



每月投资见解

模拟投资组合回顾

• 美国通胀放缓令市场憧憬加息步伐将跟随放慢, 股债两市情绪有所修复。加上内地一系列维稳内房措施

落实,为市场带来一波反弹势头。

数据源︰彭博、申万宏源研究(香港)，截至2022年11月29日

• 模拟投资组合成立至今累计回报55.7%，同期恒生指数下跌约

35.42%，组合大幅跑赢91.12%。组合年化波动率只有10.59%，

远低于恒生指数的25.51%，较低的波动率反映模拟投资组合

整体风险相对可控。

模拟资产配置-资产类别（11月）
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成立至今回报︰ 55.70% -35.42%

年化回报#︰ 15.45% -9.74%

年化标准偏差︰ 10.59% 25.51%

最大单日回撤︰ 3.76% 6.36%

最大回撤︰ 7.70% 25.30%

成立至今回报差距︰ 91.12%^

#每日变动平均值之年化回报 ^计及股息

数据源：彭博，申万宏源研究(香港) ，截至2022年11月29日
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十二月资产配置展望

每月投资见解
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模拟投资组合月度再平衡（Rebalance）

资产类别 资产 增配 中性 减配 

股票 

 

美国 
 

• 
 

中国 • 
  

香港 • 
  

固定收益 

 

成熟市场 
 

• 
 

发展中及 

新兴市场  
• 

 

商品 黄金 • 
  

现金 

 

美元 
 

• 
 

英镑 
 

• 
 

欧元 
 

• 
 

人民币 • 
  

澳元 • 
  

 

模拟资产配置 - 资产类别（12月）

数据源：彭博，申万宏源研究(香港)

数据源：彭博，申万宏源研究(香港)
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