
 

 

 

 

2022 年 12 月 28 日 

东升西落，否极泰来 
—2023 年宏观策略展望 

 

 
 投资要点 

  
分析师：谭倩 S1050521120005 

 tanqian@cfsc.com.cn 

分析师：朱珠 S1050521110001 

 zhuzhu@cfsc.com.cn 

分析师：周灏 S1050522090001 

 zhouhao@cfsc.com.cn 

联系人：杨芹芹 S1050121110002 

 yangqq@cfsc.com.cn 
 

 

最近一年大盘走势 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究  
1、《中央经济工作会议的八大看点

和四大主线》2022-12-18 

2、《新一轮扩内需的政策抓手和 A
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3、《寻找海内外疫后经济修复和行

业轮动的规律》2022-12-04   

 

▌海外宏观：从强紧缩到浅衰退，外部扰动弱化 

通胀：拆解食品、能源、住宅和服务四大分项，2023 年二季

度后美国通胀加速回落，CPI下行至 3%-4%； 

衰退：美国经济虽有减速，但更多可归因于经济动能转换，

衰退时点预计出现在 2023 年二季度，且结合杠杆率、高收益

企业债等指标判断，大概率是浅衰退； 

加息：美联储加息节奏放缓，2023 年加息进程最快于 3 月份

结束加息，但转向还需等待。偏鹰的 FOMC 票委不支持过早

降息，加息到顶点之后会有高利率的悬挂。  

 

▌国内宏观：从再探底到弱复苏，内部支撑强化  

政策：2023 年可期待的稳增长政策组合拳是优防疫、松货

币、宽财政、扩内需、重改革； 

经济：稳增长重回首位，弱复苏重启在即。全年呈 N 型走

势，预计 GDP 目标在 5%或以上，具体表现为稳出口、促消

费、稳地产、扩基建、扩制造； 

通胀： 通胀温和可控，CPI 和 PPI 走势背离。CPI 前高后

低，预计全年增速在 2%左右；PPI 前低后高，预计增速在 0

值附近； 

流动性：总量宽松还有空间，结构性宽信用重点发力，预计

2023 年流动性中性偏松，市场利率低位波动，或有小幅抬

升，取决于经济修复力度。 

 

▌A 股大势：从 W 型底到修复市，去否极迎泰来  

经济周期与资产配置：经济上东升西落，美欧衰退，中国复

苏；资产上否极泰来，美债回归，A 股反转。由于宽信用对

估值抬升贡献有限，且经济弱复苏，业绩难有快速上行，

2023年 A股更多是震荡向上的修复行情； 

DDM 三因子拆解：ERP 凸显高性价比，估值高安全垫，风险偏

好持续修复；各类资金常态化回补，助力 A 股估值中枢上

移；盈利触底回升，归母净利增速约为 6%，开启弱修复； 
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A 股大势与节奏推演：2023 年 A 股走势先抑后扬，一季度强

预期与弱现实博弈，走势一波三折，关注政策支持领域。进

入二季度后，海外扰动项减弱、国内基本面修复，上行动能

更值得期待。但四季度仍需关注内外基本面变化，可能会再

起波澜。 

 

▌主线选择：从快轮动到重景气，先价值后成长  

参考海内外疫后消费-成长-周期的行业轮动规律，主线选择
先价值后成长，兼顾估值修复和景气成长。关注疫后修复
（医药、食饮、免税、美容护理）、数字经济（国资云、数

据交易、数据安全）、产业安全（工业母机、工业机器人、
信创、半导体设备与材料、国防信息化、新能源新技术、粮
食安全）三大方向。 

 

▌ 风险提示 

（1）宏观经济加速下行；（2）政策力度不及预期；（3）疫
情超预期爆发 
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1、 海外宏观：从强紧缩到浅衰退，外部扰

动弱化 

2022 年海外灰犀牛和黑天鹅事件频发，特别是美联储超预期强紧缩和俄乌冲突持久化

演进，给全球市场带来了巨大的冲击。结合当前形势来看，俄乌冲突边际缓和，市场对常

态化的俄乌冲突反应钝化，更关注美联储的货币政策动向。而美联储的加息进程又与通胀、

经济等因素密切相关，还需要艰难的博弈与均衡。 

1.1、 通胀：加速回落，2023 年美国 CPI 下行至 3%-4% 

2022 年美国通胀出现超预期上行：前期上行动力在于地缘政治事件以及供应链问题导

致的食品、能源和商品价格快速上行，后半程则更多是服务和住宅项韧性导致核心通胀上

行。目前市场对于 2023 年美国通胀下行有一致认知，但分歧在于通胀下行的斜率，而这又

直接决定 2023 年美联储货币政策的节奏。因此，下面我们将通过对食品、能源、住宅和服

务四大分项拆解来分析 2023年美国通胀走势。 

1.1.1、食品：驱动价格上涨的三重因素均有缓解 

2022 食品通胀上行主要有三方面原因：一是气候影响，连续的拉尼娜气候影响了小麦、

玉米和大豆的产量，供给端减少助推价格上行；二是俄乌冲突，化肥短缺，使得粮食生产

成本上行，从成本端推动粮食价格上行；三是粮食禁运，加剧了国际农产品的紧张局势，

粮食供应链短缺问题进一步凸显，使得美国食品 CPI 同比在 8 月份达到了 11.4%的 40 年高

位。 

所幸食品通胀的三重因素均有缓解：从气候的角度来看，随着冬天的到来，拉尼娜气

候的概率和强度均开始走低，对农产品生产的影响趋于减弱；从地缘冲突来看，俄乌冲突

常态化，化肥出口限制也有所放松，使得粮食生产成本压力边际缓解；从禁运力度来看，

地区之间的粮食禁运迎来转机，俄罗斯解除了乌克兰粮食出口封锁，实施粮食禁运的国家

数目有所减少。 
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