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一、本周行情回顾

行情方面，2023 年第二个星期，延续自去年最后一周的涨势，大多数宽基指数继续上
涨。创业板涨 2.9%、上证 50 涨 2.7%、全 A 涨 1.2%、红利涨 0.6%、中证 1000 涨 0.3%、科创
50 涨-1.7%。上证 50 继续相对较强。

行业指数涨跌幅也跟宽基指数相关，上证 50 中非银占比较高。本周领涨前五名的中信
行业有非银 4.3%、食饮 4.1%、煤炭 3.7%、有色 3.5%、家电 3.2%，其中煤炭上周涨幅靠后。
周跌幅前五名的中信行业有军工-4%、公用-1.7%、地产-1.6%、计算机-1.2%、建筑-0.8%，其
中计算机上周领涨。主题和板块方面，本周领涨的有炒股软件 15%、医疗服务精选 7.2%、医
疗器械精选 5.6%、白酒 5%、证券精选 4.7%、鸡 4.5%、饮料制造 4.5%。本周领跌的有 POE 胶
膜-4.8%、火电-3.4%、航母-3.3%、大飞机-3.3%、供销社-3.1%、医保支付-3%、水电-2.8%、
东数西算-2.8%。市场持续有一些上市公司业绩超预期，带动市场情绪不断升温。

本周陆股通北上资金净流入 440 亿元，上周净流入 200 亿元，连续第十周净买入，而
且买入量越来越大。全周成交量 3.68 万亿元，日均成交较前周继续放大。进一步确立新年
后市场各方心态变化。

宏观方面，央行发布金融数据，12 月金融机构新增人民币贷款 1.4 万亿元，较上月回
升 1900 亿。社会融资规模增量为 1.31 万亿元，环比回落 6772 亿元。社会融资规模存量为
344.21 万亿元，同比增长 9.6%。12 月末 M2 同比增 11.8%，增速较上月有所回落。12 月社
融回落主要受政府债券、企业债券融资减少拖累，人民币贷款增加主要是企业中长期贷款有
所改善。国家统计局公布数据显示，2022 年 12 月份 CPI 同比上涨 1.8%，涨幅比上月扩大
0.2 个百分点，环比则由上月的下降 0.2%转为持平。当月 PPI 同比下降 0.7%，降幅比上月收
窄 0.6 个百分点。进出口数据方面，按美元计价，12 月份我国进出口总值同比下降 8.9%，
降幅较上月收窄 0.7 个百分点；出口同比下降 9.9%，降幅较上月走扩 1.0 个百分点；进口同
比增长下降 7.5%，降幅收窄 3.1 个百分点；贸易顺差 780.1 亿美元。

海外方面，美国劳工部最新数据显示，美国 2022 年 12 月 CPI 同比上涨 6.5%，涨幅创
2021 年 10 月以来最小；环比则下降 0.1%，为两年半来首次环比下降。12 月核心 CPI 同比
上涨 5.7%，创 2021 年 12 月以来最低水平。同时公布的上周初请失业金人数录得 20.5 万，
低于预期的 21.5 万。

债券市场方面，本周受税期和春节临近影响，资金利率相比上周抬升，银行间市场质押
式回购隔夜、7 天利率分别变动 67.15BP、7.59BP 至 1.3906%、1.9845%；银行间市场存款类
机构隔夜、7 天回购利率分别变动 71.17BP、37.11BP 至 1.2528%、1.8447%。公开市场操作
方面，本周央行逆回购投放 3400 亿元，逆回购回笼 1270 亿元，全周公开市场累计净投放
2130 亿元；央行从周三开始投放 14 天跨春节资金，呵护跨春节流动性。现券方面，受基本
面预期改善、稳地产政策加码等因素影响，各期限利率债收益率上升为主，1 年、3 年、5
年和 10 年国债分别变动 0.00BP、7.69BP、6.01BP 和 6.82BP 至 2.097%、2.5188%、2.7096%
和 2.901%。1 年、3 年、5 年和 10 年国开债分别变动 3.87BP、4.25BP、3.20BP 和 7.24BP 至
2.3%、2.6725%、2.8701%和 3.0283%。

信用方面，兰州市城市发展投资有限公司担保的一笔债务展期后再度逾期，涉及本息约
1 亿元。按照合同约定，因融资主体等相关方延期 10 日未能支付相关款项，该笔债务已经
触发了加速到期条件。



二、行业动态跟踪

大消费行业方面，本周中信股票指数食品饮料板块上涨 4.05%，家电板块上涨 3.23%，
消费者服务板块上涨 0.93%，分列中信本周板块指数的第 2、5、13 名。

食品饮料板块：本周食品饮料板块上涨 4.05%，板块上涨排名前三的公司为天佑德酒上
涨 13.2%，千味央厨上涨 11.7%，洋河股份上涨 7.6%，本周食品饮料板块整体涨幅靠前，与
外资对消费板块偏好风格有一定关系，元旦后外资一直处于净流入状态，今年两周净流入超
过 600 亿，而 2022 年全年净流入在 900 多亿。如后续仍持续为外资流入风格，则消费类偏
白马公司仍有行情，从恢复上看餐饮链恢复程度较好，关注餐饮链相关的预制菜、调味品、
啤酒饮料。

家电板块：本周家电板块上涨 3.23%，板块上涨排名前三的公司为九阳股份上涨 13%，
三花上涨 12.9%，长虹华意上涨 11.3%。海信家电和火星人都与发布股权激励有关，本周白
电收涨 5.7%，厨大电收涨 5.7%，小家电收涨 5.8%，零部件收涨 1.9%，黑电收涨 2.1%。消费
板块和家电板块大涨，显示出对消费复苏预期的信心较强，且行情逐步由必选的修复演绎至
可选的弹性，其中典型代表就是扫地机子行业。后续策略上继续看好可选弹性的小家电和创
新家电板块。

【小家电第三方数据】苏泊尔：京东+17.22%，天猫淘宝-7.74%，合计+2.01%；九阳：
京东-5.93%、天猫淘宝-20.24%，合计-14.13%；小熊：京东+19.71%、天猫淘宝+41.56%，合
计+32.60%；摩飞：京东+50.66%、天猫淘宝-18.19%，合计+1.66%；北鼎：京东+18.64%，天
猫淘宝-6.53%，合计-0.58%。

消费者服务板块：本周消费者服务板块上涨 0.93%，板块上涨排名前三的公司为全通教
育上涨 18.4%，米奥会展上涨 15.4%，王府井上涨 14.6%。板块本周相对免税板块表现较好，
此外因是外资流入白马风格，板块白马的人力服务龙头、酒店龙头、景区演艺龙头涨幅靠前。
元旦消费数据中免税及线下珠宝黄金数据较好，后续下周王府井第一家海南离岛免税店开业，
关注后续春节免税行业以及黄金珠宝销售数据情况。

大健康行业方面，中信医药指数是 2.95%。医药本周整体上涨。本周创新药大涨，创新
药从一线向二三线扩散，前期反应不充分的涨幅更大。线下医药消费眼科/口腔等和医美等
复苏类公司大涨，刚需医疗的医院及医疗器械相关公司大涨，

医药科技表现源于美国加息预期拐点带来的流动性向好预期，利于创新药估值提升。疫
情方面第一轮冲击已经渐渐离去，第二波还没有来到，在这个窗口期，一片恢复向好的迹象。
外资连续买入，让市场再度关心起医药核心资产。2023 年，个人自愿的医药支出将会是过
去几年和未来几年的高点（中药等），疫情方面后续持续密切关注 XBB。中长期关注创新药、
创新器械、中药。

2023 年 01 月 14 日，国务院联防联控机制召开新闻发布会，介绍了全国医疗机构累计
发生的死亡病例、发热门诊诊疗量变化、急诊诊疗量、门诊常规诊疗量、住院患者数、在院
重症患者等信息。1）死亡病例：2022 年 12 月 8 日至 2023 年 1 月 12 日，全国医疗机构累
计发生在院新冠病毒感染相关死亡病例 59938 例，其中新冠病毒感染导致呼吸功能衰竭死
亡病例 5503 例，基础疾病合并新冠病毒感染死亡病例 54435 例。死亡病例平均年龄 80.3
岁，65 岁及以上约占 90.1%，其中 80 岁及以上约占 56.5%，死亡病例中 90%以上合并有基础
疾病，主要合并疾病为心血管疾病、晚期肿瘤、脑血管疾病、呼吸系统疾病、代谢性疾病、
肾功能不全。2）发热门诊诊疗量：在 2022 年 12 月 23 日达到高峰，即 286.7 万人次，之
后持续下降，到 2023 年 1 月 12 日回落到 47.7 万人次，较峰值时数量减少 83.3%。3）急诊：
全国急诊诊疗人次在 2023 年 1 月 2 日达峰 152.6 万人次，之后持续下降，1 月 12 日下降到
109.2 万人次，较峰值时下降 28.4%。4）门诊正常诊疗：1 月 12 日全国普通门诊诊疗总人次



913.5 万人次，基本恢复到疫情前的水平。门诊患者中新冠阳性感染者占比，12 月 19 日峰
值是 5.7%，之后持续下降，1 月 12 日占比 0.9%。普通门诊日诊疗量持续增加，目前正常诊
疗正在逐步恢复当中。

1 月 11 日，口腔种植体系统集中带量采购在四川开标，产生拟中选结果。拟中选产品
平均中选价格降至 900 余元，与集采前中位采购价相比，平均降幅 55%。本次集采汇聚全国
近 1.8 万家医疗机构的需求量，达 287 万套种植体系统，约占国内年种植牙数量（400 万颗）
的 72%，预计每年可节约患者费用 40 亿元左右。本次集采共有 55 家企业参与，其中 39 家
拟中选，中选率 71%。中选产品丰富，实现与临床需求的良好匹配；纳入了四级纯钛及钛合
金 2 种材质性能更好、临床认可度更高的种植体，并覆盖了口腔种植体其他耗材部件，能够
满足绝大多数临床使用需求。预计 2023 年 3 月下旬到 4 月中旬，种植牙费用综合治理结果
落地实施，患者将全面享受到降价后的种植牙服务。

为进一步加强我国临床合理用药管理，国家卫健委根据《国家重点监控合理用药药品目
录调整工作规程》，确定了《第二批国家重点监控合理用药药品目录》，其中包括奥美拉唑、
人血白蛋白、依达拉奉、布地奈德等 30 个品种。基于《第一批国家重点监控合理用药药品
目录》，再次纳入第二批目录的品种需按照要求加强重点监控，未纳入的品种应当持续监控
至少满 1 年后可不再监控，以促进临床合理用药水平持续提高。

大科技行业方面，本周消费电子指数（中信二级）上涨 1.48%，半导体指数（中信二级）
上涨 0.3%。费城半导体指数上涨 6.24%，台湾半导体指数上涨 7.45%。

1月 12日台积电公布第四季度财报并召开了业绩说明会，台积电2022Q4营收为6255.3
亿元新台币（约合 1386.8 亿人民币），环比下滑 1.5%，毛利率超过此前预期，达到 62.2%。
公司预计 2023Q1 收入将在 167-175 亿美元之间，取中值则环比下降 14.2%，毛利率则预计
为 53.5%-55.5%。2023 年上半年预计收入将同比下降中高个位数百分比，下半年预计将同比
增长，全年预计是小幅增长。此外，22Q4 资本开支为 108.2 亿美元，全年资本开支为 363
亿美元，2023 年资本开支指引为 320-360 亿美元之间。

工信部等十六部门发布关于促进数据安全产业发展的指导意见。1 月 13 日，工信部等
十六部门发布关于促进数据安全产业发展的指导意见。意见指出，到 2025 年数据安全产业
基础能力和综合实力明显增强，产业规模超过 1500 亿元，年复合增长率超过 30%；建成 5
个省部级及以上数据安全重点实验室，攻关一批数据安全重点技术和产品；打造 8 个以上重
点行业领域典型应用示范场景，推广一批优秀解决方案和试点示范案例；建成 3-5 个国家数
据安全产业园、10 个创新应用先进示范区，培育若干具有国际竞争力的龙头骨干企业、单
项冠军企业和专精特新“小巨人”企业。到 2035 年，数据安全产业进入繁荣成熟期，对数字
中国建设和数字经济发展的支撑作用大幅提升。

2023 年上半年，行业持续面临需求疲软与去库存带来的下滑压力仍然存在，但台积电
预计其收入上半年同比下降中高单位数后，全年实现轻微正增长，意味着 2H23 收入同比增
速或将高于目前彭博一致预期值 5%。以上乐观预测，打消了投资人在三星、镁光 4Q22 业
绩低于预期后市场对行业需求进一步放缓的担忧，带动费城半导体指数大涨，以上指引是电
子行业可能触底的重要信号。

大制造行业方面，本周电力设备及新能源板块（中信）指数涨幅 0.34%，汽车（中信）
指数涨幅 2.12%，公用事业（中信）指数涨幅-1.73%，国防军工（中信）指数涨幅-3.99%。
本周新能源、汽车等小幅反弹，但是市场热点还是集中在宏观复苏、疫情复苏。特斯拉降价
后销量短期复苏，锂电头部几家公司发业绩普遍复合预期或略超预期，汽车、锂电反弹。光
伏在降价后需求确实好转，硅片传闻涨价，光、储两个板块整体反弹。市场没有明确的主线，
部分补涨为主，工商业储能、充电桩短期受到追捧。海风本周两个项目开始招标，市场反弹，
但是明显力度不强。军工短期回调较大，成飞借壳板块反应并不积极。



风光储板块：【光伏招标】中国电建 26GW 组件采购开标，一线企业报价基本在 1.75
元/W 以上，最高超过 1.8 元/W，三线企业报价低到 1.5 元/W 附近。P 型报价中值 1.7 元/W，
N 型报价中值 1.75 元/W。PVInfoLink 中组件价格亦处于 1.78-1.80 元/W 的较高价格区间，
周环比跌幅为 5%左右。

【海风招标】2023 开年 2 个海风项目启动风机招标，合计 750MW，交货时间都在今年。
1 月 9 日，三峡启动大连市庄河 V 海风风机（含塔筒）采购。项目场址位于北黄海，距离航
道约 2km，场址水深在 20-28m，中心距离岸线约 32km，容量 250MW，单机容量 8.5MW
及以上，交货期 2023 年 4 月至 2023 年 10 月。1 月 13 日，龙源海南东方 CZ8 海上风电项
目启动风力发电机组招标。项目场址位于海南省西南部感城镇西部海域，水深 12-26.5m，
中心离岸距离约 12km，容量 500MW，单机容量 10MW 及以上，交货期为 2023 年 6 月 1
日至 2023 年 10 月 31 日。此外，1 月 11 日，中国能建电子采购发布海上换流站电气安装与
调试工程-青洲五、七海上风电场海缆集中送出工程招标公告，此前站前区设计咨询服务已
招标完成，青洲五七项目持续推进中。

新能源车板块：【12 月乘联会数据】12 月狭义乘用车产量实现 209.5 万辆（同比-15.0%，
环比-0.8%），批发销量实现 222.2 万辆（同比-6.1%，环比+9.4%）；其中新能源汽车产量 75.1
万辆（同比+55.0%，环比+4.4%），批发销量实现 75.0 万辆（同比+48.9%，环比+2.5%）。全
年新能源汽车产量 666.3 万辆（同比+102%），批发销量实现 649.8 万辆（同比+96%）。

大金融行业方面，【新房和二手房地产数据】地产新房销售数据有所回暖，但或和前期
疫情确诊高峰时的部分需求挤压有关，持续性有待观察：新房方面：最近一周全国一手房
49 城销售面积同比+9%（上周+7%），同比 2019 年-0.6%（上周为+1.4%）。二手房方面：最近
一周全国二手房 13 城销售面积同比+9%（上周+39%），同比 2019 年+14.8%（上周为-11.0%）。

1 月 10 日，央行、银保监会联合召开主要银行信贷工作座谈会。会议明确，要坚持房
子是用来住的、不是用来炒，推动房地产业向新发展模式平稳过渡。要有效防范化解优质头
部房企风险，实施改善优质房企资产负债表计划，聚焦专注主业、合规经营、资质良好、具
有一定系统重要性的优质房企，开展“资产激活”“负债接续”“权益补充”“预期提升”四项行动，
综合施策改善优质房企经营性和融资性现金流。要配合有关部门和地方政府扎实做好保交楼、
保民生、保稳定各项工作，运用好保交楼专项借款、保交楼贷款支持计划等政策工具，积极
提供配套融资支持。要落实好 16 条金融支持房地产市场

平稳健康发展的政策措施，用好“第二支箭”，保持房企信贷、债券等融资渠道稳定，满
足行业合理融资需求。因城施策实施好差别化住房信贷政策，更好支持刚性和改善性住房需
求，加大住房租赁金融支持，做好新市民、青年人等住房金融服务，推动建立“租购并举”住
房制度。

1 月 11 日，中国监管机构初步确定实施“资产负债表改善计划”的优质开发商名单，龙湖、
金地、碧桂园、新城、美的、远洋、滨江等均在名单中，“资产负债表改善计划”包括对股权
融资的更多政策支持。相关人士称计划属实，但传递到房企尚需时间。

三、兴合观点

公募基金投资部孙祺（权益）观点：
在外资近期持续流入很强劲下，外资偏好的板块继续显著走强，食饮、非银、家电等出

现了强烈拔估值行情。从去年底，高盛、大摩等华尔街投行就加入了看多中国的阵营，近期
再次上调了对中国资产的定价目标。摩根士丹利预计中国股市 2023 年将在全球表现最佳。
市场还是在轮动。美联储加息程度下降的预期使得美元走弱、LME 金属价格上涨。

当前是基本面没有显著改善，但预期持续好转，这是投资最好阶段，是向下的空间不大，



向上的空间仍不小的阶段。各种板块都在轮动，不用追高，每次调整都是新的买点。本周发
布的社融体现出政府融资下降，但居民和企业中长期贷款上行的良好趋势。对经济的乐观是
当前股市将在春季后加速上行的关键基础。那么经济复苏正相关的绝大多数板块，自然会轮
动。
公募基金投资部夏小文（固收）观点：

过去一周资金面维持宽松，债市情绪企稳。长期指标指示债市长期情绪逐步回暖，短期
指标显示节后债市情绪较为乐观。年初往往是机构全年债券配置的重要节点。2022 年末债
市踩踏，微观交易结构错位较为严重，进入 2023 年后“强预期”开始起作用，对债市长期情
绪形成压制。但整体看年初对存单的配置保持正常，对利率债配置相对较弱但后续有上行空
间，对债市仍有支撑。但信用债的配置力量基本见顶，后续顺趋势入场需谨慎。
专户基金投资部赵刚（权益）观点：

市场延续开年上涨势头，当前全国大部分地方疫情趋于稳定，临近春节交通运输和年货
消费同比大幅增长，国内经济的强劲复苏带动人民币升值和外资持续大额流入，资本市场的
消费等板块龙头更受外资青睐，食品饮料、非银金融、煤炭有色等涨幅靠前，而前期上涨较
多的房地产、军工等调整。目前全球通胀预期趋于稳定，国内防疫全面放开，经济复苏预期
强劲。在稳增长托底下，新能源、高端制造、基建等仍是政策发力主方向，尤其是具有行业
性的新技术具备加速成长性。在疫情没有不可控复发前提下，消费、医药、电子等存在比较
好的投资机会。
专户基金投资部王凝（权益）观点：

本轮反弹持续性较好，港股已经率先反弹了 40%+，A 股仅反弹 12%，叠加人民币升值，
相比较来看有比较优势，导致外资持续流入龙头股。风险点可能出现在两会前后，刺激政策
密集披露期。
专户基金投资部姚飞（权益）观点：

全国新冠疫情确诊已度过高峰期，经济活动开始出现恢复迹象，但由于已经接近春节，
部分制造业提前休假，因此经济修复程度仍然有限，短期市场仍然对于持续向上突破有所犹
豫，但在北向资金持续流入的情况下，回调也相对有限。看好 2023 年的行情，但考虑到新
冠疫情的不断变种，年内仍存在疫情高峰反复出现的问题，因此也要做好年内市场表现并非
会一番坦途的心理准备从微观观察来看，目前仍然有大量制造业、纺织服装行业的估值仍没
有体现 2023 年经济活力恢复的预期，或存在较多机会。
专户基金投资部魏婧（固收）观点：

维持上期观点——市场相对基本面表现要更为超前，后续关注“强预期“的兑现，短期警
惕春节前后市场的”变脸“习惯”。近期外资流入较强，不影响方向，而主要影响幅度，最大
的变量仍旧是复苏逻辑的验证情况。从趋势看，权益市场积极可为，可转债继续维持适度积
极乐观。短期假期效应，转债成交缩量，市场偏高位震荡。



【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以恪尽职守、诚实信用、谨慎勤勉的原则管
理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金管理人提醒投资者在
做出投资决策前应全面了解基金的产品特性并充分考虑自身的风险承受能力，理性判断市场，
投资者自行承担基金运营状况与基金净值变化引致的投资风险。投资有风险，选择须谨慎。
敬请投资者于投资前认真阅读基金的基金合同、最新招募说明书、基金产品资料概要及其他
法律文件。

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，
亦不构成任何法律文件。若本材料转载或引用第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方
观点，并不代表兴合基金的立场。
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