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宏观市场 

 中国经济穿越黎明前黑暗：中国 12 月 PMI 急剧下滑，降至 2020 年 2 月以来
最低水平，因放开后大规模疫情导致短期内人员流动和企业活动下降，产出、
新订单和就业均大幅下滑，而供应临时受阻导致供应商交货时间延长。我们
认为中国经济正在穿越放开后黎明前黑暗，大部分城市疫情可能在近期已达
到顶峰。进入 2023年，人员流动和信心将逐步回升，消费和服务业活动将渐
进修复。由于内需不会过热、海外需求疲软和失业压力较大，中国重启后再
通胀压力相对温和。2023 年中国将保持相对宽松的宏观政策，积极稳定房地
产市场，大力提振市场和企业家信心。我们预计中国GDP 增速将从 2022 年
的 2.7% 回升至 2023 年的 5.1%。 

 

PMI跌至 2020年 3月以来最低：制造业和服务业 PMI分别从 11月的 48%和
45.1%降至 12月的 47%和 39.4%， 2020年 3月以来最低。零售贸易、道路
交通、住宿、餐饮和居民服务业 PMI 在 12 月下降至 35%以下，因为这些行
业对人员流动非常敏感。食品和医药行业的 PMI保持在 50%以上，反映必需
品需求基本稳定。由于基建投资强劲增长，建筑业 PMI 从 11 月的 55.4%放
缓至 12月的 54.4%，但仍高于 50%。12月航空运输 PMI回升至 60%以上，
因航班数量明显增加。电信服务、互联网服务和金融服务的 PMI也保持在 50%

以上，因为这些行业的需求相对稳定。展望未来，随着人口流动性和信心的
改善，大部分服务业 PMI将逐步回升。 

 

海外和国内需求恶化：新订单指数从11月的46.4%大幅下降至12月的43.9%。
海外需求和国内消费双双恶化，大部分制造业面临下行压力。出口订单指数
和进口指数分别由11月份的46.7%和47.1%下降至12月份的44.2%和43.7%。
人员流动急剧下降也令服务业活动降温。服务业新订单指数从 11月份的 41.4%

下跌至 12月份的 37.4%。不过，建筑和钢材新订单指数从 11月份的 46.9%

和 34.5%回升至 12月份的 48.8%和 38.9%，表明这些行业的下行压力较小。 

 

原材料成本因短期供应链阻断而反弹：制造业和建筑业的原材料成本指数从
11月份的 50.7%和 48.7%升至 12月份的 51.6%和 51.2%。钢铁产品行业的
原材料成本指数从 11月份的 38%大幅上升至 12月份的 59.8%。原材料成本
的反弹可能有两个原因：第一，中国重新开放提振大宗商品市场情绪和需求
前景；其次，重新开放后疫情爆发导致供应链暂时中断，一些工人被感染后
不得不留在家里，生产和运输受到影响。但是我们认为中国经济重启后的再
通货膨胀压力比较温和。一方面，国内住房和耐用品需求的恢复应该是渐进
的，没有过热风险，同时随着经济衰退的到来，海外需求应该会大幅下降。
另一方面，由于高失业压力，疫情对中国劳动参与率的影响非常有限。制造
业和服务业的就业指数从 11月的 47.4%和 45.2%大幅下降至 12月的 44.8%

和 42.4%，为 2020年 2月以来的最低水平。我们注意到 12月制造业和服务
业的出厂价格指数仍然疲软。我们预计中国 CPI在 2022年上涨 2%后，2023

年将上涨 2.2%。PPI预计在 2022年上涨 4.3%后，2023年将下跌 0.5%。 

 

中国经济在 2023-2024 年逐步恢复：中国经济正在逐步复苏，而海外经济正
从滞胀走向衰退。中国的新领导人正试图以亲商的姿态尽快重启经济、稳定
房地产市场并恢复市场信心。中国货币政策保持宽松，流动性供应充裕，信
贷政策宽松。央行可能进一步下调存款准备金率和 LPR 一到两次。美元兑人
民币汇率可能从 2022年底的 6.9降至 2023年底的 6.65。财政政策将更加积
极，广义赤字率从 2022年的 5.8%上升到 2023年的 6.2%，政策性银行专项
贷款和国有企业债务继续扩大。我们预计中国GDP增速将从 2022年的 2.7%
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上升至 2023 年的 5.1%。医疗保健、交通、餐饮、旅游、酒店和娱乐服务将
快速复苏，而耐用品和住房市场可能会逐步恢复。（链接） 

 

图 1: PMI指数 

 

Source: NBS, CMBIGM 

图 2: 大中小型企业 PMI指数 

 

Source: NBS, CMBIGM 

 

图 3: 新订单 PMI指数 

 

Source: NBS, CMBIGM 

 

图 4: 商业预期指数 

 

Source: NBS, CMBIGM 

 

图 5: 进出口订单 PMI指数 

 

Source: NBS, CMBIGM 

图 6: 库存与材料采购 PMI指数 

 

Source: NBS, CMBIGM 
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个股点评 

 中国飞鹤（6186 HK，买入，目标价：8.0港币）：最近市场对于奶粉赛道的

兴趣回暖，认为重开将有助于出生率在 2023年提升。对于这观点我们不完

全反对，但同时我们在调研中发现了几个重点。 

 

第一：公司并未有对重开后的短期经营环境特别正面。同时我们感觉 4季度

行业竞争正在加剧，伊利与飞鹤在二三线的城市的竞争尤其激烈，而且竞争

都是以价格或者宣传投放为主。我们忧虑在基本面并未真正复甦的前提下，

公司上半年盈利情况将继续承压。 

 

第二：我们认为奶粉这赛道并不是直接受惠于重开概念。当然我们不否定重

开概念下经济提振将有助出生率以致奶粉需求回复正常水平。但短期来看，

放开初段阳性个案将维持高位，而消费重点大概率落在旅游出行等板块。撇

除公司去年上半年因渠道改革而造成的低基数，我们认为公司上半年业绩环

比改善不会太明显。 

 

基于以上原因我们对公司 2023年以及 2024年作出调整，下调今年净利润

6%但上调明年营收 5%，以反映我们初步对于出生率将在今年三季度触底的

预期。我们最新目标价为$8，目标市盈率维持三年平均以下的一个标准差。

我们维持对飞鹤的买入评级。但考虑到低基数等红利已充分在去年 4季度的

股价表现反映，我们预期公司在今年上半年的相对回报将低于重开敏感度较

高的赛道，譬如白酒啤酒免税化妆品等等。在我们覆盖的股票领域里，我们

维持中国中免以及华润啤酒为我们首推股票。（链接） 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 30/12/2022 

板块 (交易额占比, 交易额买卖比例) 

 
注： 

1. “交易额占比”指该板块交易额占所有股份交易额之比例 

2. 绿色代表当日买入股票金额≧总买卖金额的 55% 

3. 黄色代表当日买入股票金额占总买卖金额比例>45%且<55% 

4. 红色代表当日买入股票金额≦总买卖金额的 45% 
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