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中國將嚴格依法查處平臺經濟領域壟斷

投研要點：

如市場有短期調整，不改變長期看法

 A股：對當前行情持謹慎的態度。應警惕板塊炒作過熱的
風險。警惕前期漲幅過高、估值過高版塊的回檔風險。
2021年12月以來，中央經濟工作會議明確定調穩增長以應
對經濟運行的“三重壓力”，市場對于穩增長政策和措
施的預期進一步發酵；另一方面，美聯儲加息縮表進程
超預期提速，基本面邊際改善預期叠加低估值防禦屬性
使得近期市場風格明顯往價值偏移。儘管市場存在結構
性風險和結構性機會，人民幣依然存在升值壓力，看好
優質的人民幣資産。前期漲幅過大的板塊短期存在調整
的需要。

 港股：受互聯網、教育板塊監管加强影響，局部板塊回
調。但隨著産業政策的落地，港股整體風險可控。

 美股：美聯儲公布12月的FOMC會議紀要，紀要顯示美聯
儲已開始討論縮表計劃，官員普遍表態合適的縮表開始
時間是在在首次加息後的某一時間點，而首次加息最早
可能在3月到來，這比市場此前預計的明顯提前。除了加
息之外，美聯儲的縮表進度也顯著超出市場的預期，縮
表的時間相比上一輪提早到來。在上一輪美聯儲貨幣正
常化的路徑中，縮表開始時間（2017年9月）是在首次加
息時間（2015年12月）的21個月後，是一次預期相對充分、
速度較爲溫和的縮表。美聯儲提前縮表計劃的原因可能
有兩點：一方面美國通脹居高不下，美聯儲的加息進度
比市場認爲的合適水平要更晚，導致當前美聯儲需要加
速收緊貨幣，加强市場對美聯儲的“鷹派”預期；另一
方面是目前美聯儲希望推升長端利率，擴大長短端的期
限利差，防止加息過程中出現收益率扁平化的現象，以
增强金融體系內部風險收益的平衡。美聯儲提前縮表可
能造成估值較高的美股面臨風險。需警惕前期漲幅過大、
估值過高的公司有所回落。

行業分析：

 面板行業：長期看行業强者恒强，隨著競爭格局的改善，
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龍頭話語權逐步凸顯。行業處于産業鏈中游，從日韓台發
展歷史看，面板行業最終都會向上游半導體行業挺進。

 LED産業鏈：行業前景良好，處在經濟順周期的階段。下
游包括顯示、背光、照明等領域，應用廣泛，空間廣闊，
部分下游細分行業具備較好的成長性。

 玻璃産業鏈：玻璃行業近期漲價放緩，長期邏輯不變。光
伏玻璃受益于需求回升和單面向雙面玻璃滲透率提升的
過程中，依然處在量價齊聲的基本面回升中，預計下半年
表現良好。普通玻璃需求端70%來自地産，20%來自汽車，
過去兩年地産的新開工面積增速快于竣工面積增速，預計
後續竣工面積增速會回升，支撑普通玻璃需求。

 新能源汽車板塊： 2021年國內汽車銷量整體表現較爲平
淡，但新能源汽車保持强勁增長，前11月實現銷量299萬
輛，同比增長近170%。2021年12月31日，四部委聯合印發
《關于2022年新能源汽車推廣應用財政補貼政策的通
知》，整體來看，2022年補貼政策延續了2020年《關于完
善新能源汽車推廣應用財政補貼政策的通知》中奠定的基
調，同時在細節上有一些積極的變化：1）明確新能源汽
車購臵補貼政策于2022年12月31日終止；2）2022新能源汽
車現行購臵補貼技術指標體系框架及門檻要求將保持不
變；3）明確2022年新能源汽車補貼標準在2021年基礎上
退坡30%，符合預期。2022年國內新能源車預計銷量在500
萬輛以上。

關鍵資訊：

 美國財政部長珍妮特·耶倫表示，預計冠狀病毒Omicron
變異株不會破壞持續的經濟復蘇。美國很高的疫苗接種率
防止了該變異株造成更嚴重的影響。

 美國去年12月新屋開工數意外增長1.4%，至折年率170萬
套，並創9個月來最高水準。

 英國去年12月CPI同比上漲5.4%，為1992年3月以來的最高
水準。通脹飆升正在推高市場對英國央行可能再次加息的
預期。英國央行12月份已經加息15個基點至0.25%，這是
疫情後主要經濟體央行的第一次加息。

 世界旅遊組織（UNWTO）表示，受新冠疫情影響，雖然
世界各國的旅遊業都正在復蘇，但是速度依然緩慢，預計
2024年全球才能完全恢復至疫情暴發以前的水準。

 國務院常務會議決定，在前期已對部分到期稅費優惠政策
延期的基礎上，再延續涉及科技、就業創業、醫療、教育



3

請參閱後文之財務權益、商務關係披露及免責聲明

等11項稅費優惠政策至2023年底。

 國家發改委等九部門聯合發文規範平臺經濟發展，將嚴格
依法查處平臺經濟領域壟斷協議、濫用市場支配地位和違
法實施經營者集中行為。

 中國2022年將穩步推進鋼鐵等領域的重組整合，在相關領
域適時研究組建新的中央企業集團。以優勢企業為主體，
積極推動糧食儲備加工、港口碼頭等領域的專業化整合。

 工信部：儲能用鋰電池安全強標編制工作正式啟動；下一
步將修訂發佈《鋰離子電池行業綜合標準化技術體系》，
指導有關單位加快制定鋰電編碼標準，研究建立鋰電溯源
體系及有關公共服務平臺，統籌推動鋰離子電池產業高品
質發展。

風險提示：

以上投研要點、行業分析是基于我們研究團隊的視野範圍及可靠資
料來源而擬備。幷非在掌握全部市場訊息下做出的理解。市場可能
會出現超過預期的因素及投資機會。同時舊資料亦可能不時被供應
方修訂。請閱者留意。
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公司 行業

買入：未來一年，公司絕對收益率爲 50%以上 買入：未來一年，行業整體絕對收益率爲 50%以上

增持：未來一年，公司絕對收益率介于 20%與 50%之間 增持：未來一年，行業整體絕對收益率介于 20%與 50%之間

中性：未來一年，公司絕對收益率介于-20%與 20%之間 中性：未來一年，行業整體絕對收益率介于-20%與 20%之間

回避：未來一年，公司絕對收益率爲-20%以下 回避：未來一年，行業整體絕對收益率爲-20%以下

財務權益及商務關係披露

(1) 分析員或其有聯繫者幷未擔任本研究報告所評論的發行人的高級人員；

(2) 分析員或其有聯繫者幷未持有本研究報告所評論的發行人的任何財務權益；

(3) 西證證券經紀或其集團公司幷未持有本研究報告所評論的發行人的市場資本值 1%或以上的財務權益；

(4) 西證證券經紀或其集團公司在現在或過去 12個月內沒有與本研究報告所評論的發行人存在投資銀行業務的關係；

(5) 西證證券經紀或其集團公司沒有爲本研究報告所評論的發行人進行莊家活動；

(6) 受雇于西證證券經紀或其集團公司或與其有聯繫的個人沒有擔任本研究報告所評論的發行人的高級人員。

免責聲明

本研究報告內容或意見僅供參考之用途，幷不構成任何買入或沽出證券或其他金融産品之要約。過去之成績不可作爲未來成績的指標，同

時未來回報是不能保證的，你可能蒙受所有資金的損失。本研究報告幷無顧慮任何特定收取者之特定投資目標、財務狀况、或風險承受程

度，投資者在進行任何投資前，必須對其投資進行獨立判斷或諮詢所需之獨立顧問意見。

雖然本研究報告資料來自或編寫自「西證（香港）證券經紀有限公司」（「西證證券經紀」）相信爲可靠之來源，惟西證證券經紀幷不明示

或暗示地聲明或保證任何該等資料之準確性、完整性或可靠性。本研究報告內所提及之價格僅供參考之用途，投資産品之價值及收入可能

會浮動。本研究報告內容或意見可隨時更改，西證證券經紀幷不承諾提供任何有關變更之通知。

西證證券經紀及其集團公司、要員、董事及雇員在任何時間可持有本研究報告所提及之任何證券、認股證、期貨、期權、衍生産品或其他

金融工具的長倉或短倉。西證證券經紀及其集團公司可能與研究報告中論述的公司(等)擁有或正尋求業務關係，包括但不限于企業融資業

務關係。因此投資者應留意研究報告的客觀性可能受潜在的利益衝突所影響。

西證證券經紀及其集團公司在任何情况下，均不會就由于任何協力廠商在依賴本研究報告內容時之作爲或不作爲而導致任何類型之損失

（無論是直接、間接、隨之而來或附帶者），負上法律責任或具有任何責任。

對部分的司法管轄區或國家而言，分發、發行或使用本研究報告會抵觸當地法律、法則、規定、或其他注册或發牌的規例。本研究報告不

是旨在向該等司法管轄區或國家的任何人或實體分發或由其使用。

未經西證證券經紀事先書面授權，任何人不得爲任何目的複製、發出、發表此研究報告，西證證券經紀保留一切權利。
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