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中国将严格依法查处平台经济领域垄断

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：

 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。



2

请参阅后文之财务权益、商务关系披露及免责声明

 医药行业：由于药品和高值医用耗材集中带量采购改革的
不断推进，市场对于创新药品和器械企业的预期和投资逻
辑有所改变，股价也已经大幅调整。但考虑到后续集中带
量采购的常态化、制度化，对目前国内创新药品和器械企
业的影响将持续，特别是考虑到目前国内的产品主要以跟
进全球领先研发为主，导致产品研发的扎堆现象严重，在
国内集中带量采购的市场环境下，产品很难持续获得超额
利润，目前创新药品和器械行业的整体估值仍然不低，建
议继续等待合适的买入时机。

 大众食品板块：2021年大众食品板块面临了消费需求回落；
原材料、包材价格上涨导致成本上涨的困境。但预计行业
最差的经营阶段已过。2021年四季度以来各公司提价密集
落地，预计明年能够缓解成本上涨带来的盈利压力。同时
管道端的负面冲击如餐饮下滑、小区团购冲击、去库存等
预计有所减弱。随着疫苗接种率的提升，疫情防控的不断
常态化、精细化，需求端预计也能够有一定的边际改善。

 乳制品板块：中国人均乳品消费量与欧美日韩相比仍有较
大提升空间。龙头加快布局奶粉、奶酪、低温等细分赛道
布局，培育高盈利增长点。如奶酪景气度较高，具备成长
性。内资奶粉竞争力提升，份额扩大。同时行业在经历了
2020-2021的原奶价格上涨之后，21年Q3开始原奶价格有所
回落，预计成本压力高点已过。并且龙头逐步向上游布局
奶源，长期来看有利于从源头把握资源，进行低温等业务
拓展。预计2022年行业原奶成本压力趋缓、行业竞争趋缓
带来龙头费用投放理性，从而获得盈利弹性。

 银行板块：银行上市公司业绩预告陆续发布，2021年银行
业绩增速大幅好转。但考虑到银行在2020年业绩受到新冠
疫情后的政策影响较大，因此单纯看2021年的业绩并不合
理，将两年数据结合起来更为客观。2022年银行业整体规
模增速将略有回落，净息差呈现前低后高，全年净息差总
体平稳，贷款不良率维持在近年来的低位，预计2022年上
市银行净利润增速能够保持 8%-10%的景气水平，但相较
于2021年银行间的业绩分化将较2021年更为显著。

 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
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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：

 美国财政部长珍妮特·耶伦表示，预计冠状病毒Omicron
变异株不会破坏持续的经济复苏。美国很高的疫苗接种率
防止了该变异株造成更严重的影响。

 美国去年12月新屋开工数意外增长1.4%，至折年率170万
套，并创9个月来最高水平。

 英国去年12月CPI同比上涨5.4%，为1992年3月以来的最高
水平。通胀飙升正在推高市场对英国央行可能再次加息的
预期。英国央行12月份已经加息15个基点至0.25%，这是疫
情后主要经济体央行的第一次加息。

 世界旅游组织（UNWTO）表示，受新冠疫情影响，虽然
世界各国的旅游业都正在复苏，但是速度依然缓慢，预计
2024年全球才能完全恢复至疫情暴发以前的水平。

 国务院常务会议决定，在前期已对部分到期税费优惠政策
延期的基础上，再延续涉及科技、就业创业、医疗、教育
等11项税费优惠政策至2023年底。

 国家发改委等九部门联合发文规范平台经济发展，将严格
依法查处平台经济领域垄断协议、滥用市场支配地位和违
法实施经营者集中行为。

 中国2022年将稳步推进钢铁等领域的重组整合，在相关领
域适时研究组建新的中央企业集团。以优势企业为主体，
积极推动粮食储备加工、港口码头等领域的专业化整合。

 工信部：储能用锂电池安全强标编制工作正式启动；下一
步将修订发布《锂离子电池行业综合标准化技术体系》，指
导有关单位加快制定锂电编码标准，研究建立锂电溯源体
系及有关公共服务平台，统筹推动锂离子电池产业高质量
发展。

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
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(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。
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