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美联储将阻止高通胀持续

投研要点：

如市场有短期调整，不改变长期看法

 A股：对当前行情持谨慎的态度。应警惕板块炒作过热的
风险。警惕前期涨幅过高、估值过高版块的回档风险。2021
年12月以来，中央经济工作会议明确定调稳增长以应对经
济运行的“三重压力”，市场对于稳增长政策和措施的预
期进一步发酵；另一方面，美联储加息缩表进程超预期提
速，基本面边际改善预期叠加低估值防御属性使得近期市
场风格明显往价值偏移。尽管市场存在结构性风险和结构
性机会，人民币依然存在升值压力，看好优质的人民币资
产。前期涨幅过大的板块短期存在调整的需要。

 港股：受互联网、教育板块监管加强影响，局部板块回调。
但随着产业政策的落地，港股整体风险可控。

 美股：美联储公布12月的FOMC会议纪要，纪要显示美联
储已开始讨论缩表计划，官员普遍表态合适的缩表开始时
间是在在首次加息后的某一时间点，而首次加息最早可能
在3月到来，这比市场此前预计的明显提前。除了加息之
外，美联储的缩表进度也显著超出市场的预期，缩表的时
间相比上一轮提早到来。在上一轮美联储货币正常化的路
径中，缩表开始时间（2017年9月）是在首次加息时间（2015
年12月）的21个月后，是一次预期相对充分、速度较为温
和的缩表。美联储提前缩表计划的原因可能有两点：一方
面美国通胀居高不下，美联储的加息进度比市场认为的合
适水平要更晚，导致当前美联储需要加速收紧货币，加强
市场对美联储的“鹰派”预期；另一方面是目前美联储希
望推升长端利率，扩大长短端的期限利差，防止加息过程
中出现收益率扁平化的现象，以增强金融体系内部风险收
益的平衡。美联储提前缩表可能造成估值较高的美股面临
风险。需警惕前期涨幅过大、估值过高的公司有所回落。

行业分析：

 面板行业：长期看行业强者恒强，随着竞争格局的改善，
龙头话语权逐步凸显。行业处于产业链中游，从日韩台发
展历史看，面板行业最终都会向上游半导体行业挺进。
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 LED产业链：行业前景良好，处在经济顺周期的阶段。下
游包括显示、背光、照明等领域，应用广泛，空间广阔，
部分下游细分行业具备较好的成长性。

 玻璃产业链：玻璃行业近期涨价放缓，长期逻辑不变。光
伏玻璃受益于需求回升和单面向双面玻璃渗透率提升的过
程中，依然处在量价齐声的基本面回升中，预计下半年表
现良好。普通玻璃需求端70%来自地产，20%来自汽车，
过去两年地产的新开工面积增速快于竣工面积增速，预计
后续竣工面积增速会回升，支撑普通玻璃需求。

 新能源汽车板块： 2021年国内汽车销量整体表现较为平
淡，但新能源汽车保持强劲增长，前11月实现销量299万辆，
同比增长近170%。2021年12月31日，四部委联合印发《关
于2022年新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，整体
来看，2022年补贴政策延续了2020年《关于完善新能源汽
车推广应用财政补贴政策的通知》中奠定的基调，同时在
细节上有一些积极的变化：1）明确新能源汽车购臵补贴政
策于2022年12月31日终止；2）2022新能源汽车现行购臵补
贴技术指标体系框架及门槛要求将保持不变；3）明确2022
年新能源汽车补贴标准在2021年基础上退坡30%，符合预
期。2022年国内新能源车预计销量在500万辆以上。

关键资讯：

 国务院常务会议部署加快推进“十四五”规划《纲要》和
专项规划确定的重大项目，扩大有效投资；决定常态化制
度化开展药品和高值医用耗材集中带量采购，对群众关注
的骨科耗材、药物球囊、种植牙等分别在国家和省级层面
开展集采。

 美联储主席鲍威尔表示，经济快速增长，劳动力市场强劲；
美联储将阻止高通胀持续；美联储的政策必须维持广泛性
和前瞻性；致力于实现就业最大化和稳定物价的目标。

 欧元区2021年11月失业率为7.2%，刷新2020年3月以来新
低，预期7.2%，前值7.3%。

 印尼政府可能最快将于本周二作出决定，恢复煤炭出口。

 证监会副主席方星海表示，内地企业赴港上市方面，证监
会一直以来支持符合条件的内地企业赴港上市融资，截至
2021年底，在港上市的内地企业已达到1222家，占香港上
市公司总数的47%。近期，证监会就境内企业赴境外上市
相关制度规则公开征求意见，我们相信，相关规则的推出，
将进一步增加内地企业境外上市监管制度的稳定性和可
预期性，更好地支持企业依法合规赴境外上市，更有效的
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保护全球投资者合法权益。

 中国汽车流通协会发布“汽车经销商库存”调查结果显示，
2021年12月份汽车经销商综合库存系数为1.43，同比下降
20.6%，环比上升5.9%，库存水平回升，但库存系数仍在
警戒线下方。

 工信部吕桂新透露，《关于促进钢铁工业高质量发展的指
导意见》《钢铁行业碳达峰实施方案》将陆续出台。他强
调，2022年要继续巩固产能产量双控成果，严禁新增产能，
严格产能置换，在京津冀及周边地区有序开展错峰生产；
开展电炉钢发展试点示范；制定《铁矿行业规范条件》；
开展钢铁行业规范企业分级分类管。

风险提示：

以上投研要点、行业分析是基于我们研究团队的视野范围及可靠
资料来源而拟备。幷非在掌握全部市场讯息下做出的理解。市场
可能会出现超过预期的因素及投资机会。同时旧资料亦可能不时
被供应方修订。请阅者留意。
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公司 行业

买入：未来一年，公司绝对收益率为 50%以上 买入：未来一年，行业整体绝对收益率为 50%以上

增持：未来一年，公司绝对收益率介于 20%与 50%之间 增持：未来一年，行业整体绝对收益率介于 20%与 50%之间

中性：未来一年，公司绝对收益率介于-20%与 20%之间 中性：未来一年，行业整体绝对收益率介于-20%与 20%之间

回避：未来一年，公司绝对收益率为-20%以下 回避：未来一年，行业整体绝对收益率为-20%以下

财务权益及商务关系披露

(1) 分析员或其有联系者幷未担任本研究报告所评论的发行人的高级人员；

(2) 分析员或其有联系者幷未持有本研究报告所评论的发行人的任何财务权益；

(3) 西证证券经纪或其集团公司幷未持有本研究报告所评论的发行人的市场资本值 1%或以上的财务权益；

(4) 西证证券经纪或其集团公司在现在或过去 12个月内没有与本研究报告所评论的发行人存在投资银行业务的关系；

(5) 西证证券经纪或其集团公司没有为本研究报告所评论的发行人进行庄家活动；

(6) 受雇于西证证券经纪或其集团公司或与其有联系的个人没有担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。

免责声明
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