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市場及策略回顧

全球資本市場波動加劇，地緣政治、能源危機和經濟衰退趨勢成為投資者關注焦點。

此前美聯儲會議紀要顯示，小幅加息將使政策制定者有機會評估連續加息的影響。展

望12月，美聯儲在12月13日和14日召開下次會議，料股市將出現轉折點。

十二月觀點

美聯儲加息預期最強的階段已經過去，人民幣貶值壓力有望階段性緩解，我們預計

年底前貨幣政策操作可能採取「守勢」，而明年仍將維持中性偏鬆的貨幣環境，但降

準提供流動性乃至置換MLF，或將成為LPR進一步引導下調的先決條件。維持2023年

降準100-150BP的預測不變。

在宏觀基本面不發生大的變化、人民幣幣值穩定的背景下，A股流動性格局將繼續

緩慢改善，支撐年底反彈行情。年內先做好政策催化受益的重點方向：大安全、疫後

恢復、地產鏈。其中信創和醫療基建景氣改善預期明確，短期相對稀缺，是歲末年初

行情的重點。另外，地產鏈優選未違約房企+估值安全邊際足的龍頭做中期配置。
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另一方面，中國特色估值體系的核心，截止目前，央企、地方國企以整體法計算

的PE-TTM分別為9.0、15.5，A股總體和民企上市公司的這一數據分別為16.8、

43.9；PB口徑下，央企、地方國企分別為0.93、1.50，而A股總體、民企分別為

1.60、3.22。

當前國企上市公司估值偏低，尤其是中央企業被顯著低估。在尊重市場經濟自然

規律的基礎上，建立中國特色估值體系，有助於糾正上述低估，促進上市國企價值

回歸。我們認為當前A股市場上央企估值極低，兼具安全邊際和向上彈性。

投資策略及配置

展望2023年，景氣改善確定的方向主要是信創(計算機供給有效收縮，增量需求)

和醫療基建(醫療器械帶量採購壓力緩和，防疫措施進一步優化要以醫療資源快速擴

張為前提)。

在金融環境持續緊縮的環境下，做好大類資產配置。建議總體應維持相對防禦的

態勢。對股票和信用債等風險資產持相對保守的態度。相比之下，我們更看好投資

級別債券、國債與現金。政府債券具備很強的風險分散能力。一旦央行減緩加息步

伐，股債有望重新呈現負相關性，有助於更好地分散投資組合的風險。

此外，把握主題投資機遇。在市場波動的環境下，主題投資可以帶來可觀的長期

回報。投資者可以在天然資源，顛覆性科技等領域尋求投資機遇。
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模擬投資組合回顧

• 美國通脹放緩令市場憧憬加息步伐將跟隨放慢, 股債兩市情緒有所修復。加上內地一系列維穩內房措施

落實,為市場帶來一波反彈勢頭。

資料來源︰彭博、申萬宏源研究(香港)，截至2022年11月29日

• 模擬投資組合成立至今累計回報55.7%，同期恒生指數下跌約

35.42%，組合大幅跑贏91.12%。組合年化波動率只有10.59%，

遠低於恒生指數的25.51%，較低的波動率反映模擬投資組合

整體風險相對可控。

模擬資產配置-資產類別（11月）
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35% 模擬投資組合 恒生指數

成立至今回報︰ 55.70% -35.42%

年化回報#︰ 15.45% -9.74%

年化標準差︰ 10.59% 25.51%

最大單日回撤︰ 3.76% 6.36%

最大回撤︰ 7.70% 25.30%

成立至今回報差距︰ 91.12%^

#每日變動平均值之年化回報 ^計及股息

資料來源：彭博，申萬宏源研究(香港) ，截至2022年11月29日
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十二月資產配置展望
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模擬投資組合月度再平衡（Rebalance）

資產類別 資產 增配 中性 减配 

股票 

 

美國 
 

• 
 

中國 • 
  

香港 • 
  

固定收益 

 

成熟市場 
 

• 
 

發展中及 

新興市場  
• 

 

商品 黄金 • 
  

現金 

 

美元 
 

• 
 

英鎊 
 

• 
 

歐元 
 

• 
 

人民幣 • 
  

澳元 • 
  

 

模擬資產配置 - 資產類別（12月）

資料來源：彭博，申萬宏源研究(香港)

資料來源：彭博，申萬宏源研究(香港)
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