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海外宏观：欧央行降息时点仍未临近

 欧央行在今年1月议息会议如期维持三大关键政策利率不变，主要再融资利率、边际贷款利率和存款便利利率分别维持不变于4.50%、
4.75%和4.00%。

 一方面，欧央行指出近期信息大体上证实了其此前对中期通胀前景的评估，除了近期与能源相关的基数效应致总体通胀读数反弹
外，基础通胀下降的趋势仍在持续。

 另一方面，欧央行删去了12月时“区内通胀压力仍然偏高，主因单位劳动成本强劲增长”的表述，这表明其对内生通胀动能的担
忧程度下降，拉加德亦在记者会上对会议期间关于降息的表述从12月时“完全没有讨论降息”更新为“共识是讨论降息的时机不
成熟”。

■ 我们认为这些变化表明欧央行已对去通胀进展有较强的信心，且政策立场已从偏鹰转至中性。红海紧张局势尚未明显改变欧元区通
胀走势，市场不应夸大其影响。

资料来源：LSEG、中信证券

欧元区HICP同比及分项贡献 从拉加德在记者会上提及的Indeed招聘启事指数与薪
资追踪指标等另类数据看，薪资增速确实较峰值有所
下降、但尚未降至疫情前水平，且近日职位空缺数的
下降趋势有所反复，这预示着服务通胀可能仍将显示
粘性。

 因此综合而言，我们认同拉加德对于讨论降息为时尚
早、今年夏季可能降息的观点。考虑到目前市场已接
近充分定价这一预期，在欧元区经济存在停滞风险且
通胀形势缓和、美国经济韧性较强的背景下，我们仍
认为未来提振欧元的因素较少，预计未来两个月欧元
兑美元有望跌破前低1.076。
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內地宏观：工业企业利润增速延续修复态势

 2023 年 1-12 月，內地规上工企利润
同比下降 2.3%，降幅较前值收窄 2.1 

个百分点。单月来看，12 月份规上工
企利润同比增长 16.8%，连续五个月
实现正增长，主要原因是 12 月工业
生产和外贸出口保持较快修复带动工
企营收增速回升。根据我们测算，
2023 年 1-12 月，规上工业企业名义
和实际库存增速分别较前值增加 0.4、
0.1 个百分点。2023 年 1-12 月，上
中下游行业间利润格局保持稳定，上
游利润占比下降 2.3 个百分点，中游、
下游利润占比分别上升 1.9、0.4 个百
分点。结构上，2023 年 1-12 月，原
材料、消费品行业利润降幅收窄，装
备制造业利润增速进一步加快。2023 

年 1-2 月，规上工业企业利润总额同
比下降 22.9%，低基数的有利因素将
为后续工企利润增速的回升提供较强
支撑。并且粗钢产量、高炉开工率等
高频数据显示，2024 年 1 月以来，国
内工业经济基本面较去年同期有所改
善，有望带来后续工业企业利润的持
续同比修复。综上所述预计短期内工
业企业利润累计降幅将继续收窄。

资料来源：Wind、中信证券测算

重点行业中，
12 月原材料制造业利润增速表现位于领先

2023 年 1-12 月，上游利润增速较前值下降，
中游和下游利润增速均较前值回升

2023 年 1-12 月中下游利润占比较前值有所增加 12 月国企和外资企业利润增速较上月改善

图示为累计利润占比， 左右轴单位均为%
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市场策略：

 港股策略：内地地产领域支持政策明显加码，海外货币环境改善打开了国内
政策宽松的空间，国内物价水平离目标仍有差距，我们认为2月LPR存在下调
的可能。内地稳定资本市场政策在近期集中发力改善市场预期，短期国资委
或通过鼓励上市公司回购、加大现金分红、加强股权激励、做好信息披露等
方式助力央企上市公司市值提高，央企红利短线或仍受市场关注。港股中的
消费、互联网等白马品种也可以提前布局逐步参与。

 A股策略：中国证券监管部门及时回应市场关切，投资端改革举措有望加速
推出，地产领域支持政策明显加码，预计今年2月仍有降息举措，国资委继续
强调上市央企的投资者回报，央企权重股压舱石作用凸显，改善营商环境政
策频出，市场信心有望逐渐恢复。其次，类“平准”基金打破负反馈，雪球
敲入和量化平仓压力明显缓解，机构持仓均衡化过程加快。最后，随着年报
业绩预告陆续落地，四季度业绩风险充分释放，反弹窗口期仍将呈现交易型
资金主导的特征，央企红利低波和高股息板块是窗口期最具共识的主线，同
时关注低估值绩优蓝筹的布局机会。

港股: 震荡延续 等待更多利好消息
A股: 政策发力改善预期

资料来源：彭博、中信证券 截至26/1/2024

恒指走势图 (黃金比率)

沪深300走势图 (黄金比率)
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內地房地产行业：新规有望缓解企业资金流出压力

 2024 年 1 月 24 日，国新办举行贯彻落实中央经济工作会议部署、金融服务实体经济高质量发展新闻发布会。当日晚间，中国人民
银行办公厅、金融监管总局办公厅联合印发《关于做好经营性物业贷款管理的通知》，细化了商业银行经营性物业贷款业务管理口
径、期限、额度、用途等要求。

 我们认为，经营性物业贷新规有望缓解企业 2024 年的资金流出压力，有利于企业筹资性现金流流入，也有利于改善产业链主体信
心。此外，按揭利率下降等需求侧政策我们预计也将有助于托底房地产市场。我们还注意到国资委表示，市值管理将纳入央企负责
人考核。房地产头部央企经营性现金流持续正流入，提升分红比例有坚实基础，我们预计优秀央企 2023 年度现金分红比例将比较
往年有所提升。我们看好具备优质资产及运营能力的开发企业和头部资产运营平台。我们看好具备优质资产及运营能力的开发企业
和头部资产运营平台，包括华润置地 (1109 HK)、招商蛇口 (001979 CH)、上海临港 (600848 CH)、越秀地产 (123 HK)、万科企业
(000002 CH; 2202 HK)，也有利于经营平台华润万象生活 (1209 HK)。此外，我们认为，边际上新规对于龙湖集团 (960 HK)，新
城控股 (601155 CH) 和金地集团 (600383 CH) 的信用亦有明显的提振作用。(中信证券 – 陈聪)

资料来源：各公司公告、中信证券 注：A 股为 2023 年半年报数据，港股为 2022 年年报数据

市值前 15 大房地产企业投资物业及抵押情况（亿元）
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內地工程服务行业：市值将纳入考核

 1月24日，国新办举行新闻发布会，会上国资委产权管理局负责人谢小兵提出，“将把市值管理成效纳入对中央企业负责人的考核，
引导中央企业负责人更加重视所控股上市公司的市场表现，及时通过市场化增持、回购等手段传递信心、稳定预期，加大现金分红
力度，更好地回报投资者”。

 我们认为，过去央企考核体系下，企业负责人或更加注重规模增长或是经营质量提升，与投资者关注的市值提升并非一致，若后续
把市值管理成效纳入对中央企业负责人的考核，有望绑定央企决策层与投资者利益一致，在经营层面及资本市场运作层面助力上市
央企市值提升。

 回顾过往，部分建筑央企通过加大信披力度、实施回购、提升分红率等措施开展市值管理，后续有望持续发力。具体而言：1) 央企
加强常态化、多层次的投资者沟通交流工作，连续三年实现业绩说明会全覆盖，董事长、总经理都出席上市公司业绩说明会；2) 

根据各公司公告，建筑央企中国建筑 (601668 CH)、中国铁建 (1186 HK)、中国能建 (3996 HK) 均在2023 年下半年公布回购方案，
截止最新进展公告，除中国电建回购实施完毕外，其余三家建筑央企仍在持续回购；3) 中国建筑等央企2020-2022 年分红率逐步提
升，分别为20.0%、20.4%、20.8%，以提升股东回报。若把市值管理成效纳入对中央企业负责人的考核，后续企业在维护市值方
面有望持续发力。

资料来源：各公司公告、中信证券

各公司近期发布回购公告 从基本面角度而言，基建仍将是稳增长主要发力抓
手，且项目质量不断优化，建筑央企市占率料将持
续提升。

 横向对比来看，建筑央企业绩稳定增长，估值处于
历史底部区间，分红率总体稳定向上，具备配置性
价比，建议关注中国建筑 [估值低，股息率最高]、
中国中铁 (390 HK) [业绩考核要求业绩复合年均增
长率 (CAGR) 达到12%，体内优质矿产贡献较大业
绩增量] 。(中信证券 - 孙明新)
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短线交易建议^

^短线交易建议短期价格波动可能较大 风险等级：由低至高分1至5级

每周精选：短线组合建议

流通市值 收盘价 目标价 潜在涨幅 市盈率(倍) PEG(倍) 市净率(倍) 息率(%) 一周涨跌 本年涨跌 推荐后涨跌

公司 推荐日期 行业 (亿港元) (港元) (港元) (%) 23E 24E 22-24E 23E 23E (%) (%) (%)

同程旅行 (780 HK) 19/04/22 旅行社 182 16.06 24.00 49.4 17.3 14.6 NA 1.9 0.0 3.1 11.2 17.2

友邦保险 (1299 HK) 10/01/23 保险 7,370 64.95 94.00 44.7 16.9 13.5 0.9 2.2 2.5 7.4 (4.6) (24.8)

阿里巴巴 (9988 HK)* 18/04/23 互联网 11,413 70.90 142.00 100.3 8.9 7.5 0.5 1.3 0.7 8.2 (6.2) (25.2)

耐世特 (1316 HK) 25/07/23 汽车零件 52 3.68 6.00 63.0 13.2 6.7 0.3 0.6 1.6 (2.9) (25.4) (33.3)

长飞光纤 (6869 HK) 24/04/23 通讯设备 13 7.87 16.00 103.3 4.3 4.5 NA 0.5 6.7 4.1 (5.9) (52.0)

天齐锂业 (9696 HK) 20/09/22 原材料 39 39.05 46.00 17.8 5.8 9.3 NA 1.0 3.3 1.3 (9.5) (52.4)

蒙牛乳业 (2319 HK) 24/01/22 乳业 512 17.26 28.00 62.2 10.9 9.5 1.4 1.4 3.2 0.0 (17.8) (63.0)

资料来源：彭博、中信证券 截至26/1/2024     *年化 #彭博综合预测
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每周精选：短线组合建议

 同程旅行 (780 HK) – 2024年元旦出游数据整体较优，冰雪游等休闲游需求强劲。根据截至目前春节预订数据看，预计春节旅游客
流同比2019年恢复度相较元旦有望进一步提高，居民休闲游消费需求韧性得到验证。出境游恢复趋势明确，签证政策利好、春节假
期时间较长有望推动春节出境游市场迎来超预期表现。受益于下沉市场用户渗透率提升、基建增长，及公司战略提高用户交叉销售
率、产品组合丰富化的策略，预计同程旅行2024年境内机票、酒店交易量同比保持20%左右增长，酒店管理、PMS、会员等新业务
增速高于成熟主业，且受益于收购旅行社资产注入，整体收入同比增速26%。同程业务结构休闲游占比高、受益于用户增长及竞争
格局优化，增速持续领先行业，2024年有望保持强劲增长。(中信证券 – 姜娅)

 友邦保险 (1299 HK) – 公司公布“自动股票回购计划”，该计划将解决反复出现的问题，现在可以在禁售期内回购股票。此前，友
邦保险被要求在禁售期暂停每日股票回购 (占每日交易量约 8%)，我们注意到在前三个禁售期，股价平均大幅下跌约 9%。这次港交
所 (388 HK) 授予友邦的豁免，应该会消除今年3月中旬因2023财年业绩公布禁售期的短期影响，这也加速了回购计划，仍建议关注。
(中信里昂 – Edwin Liu)

 阿里巴巴 (9988 HK) – 阿里巴巴受到内地经济疲软影响，我们预计2024财年三季度 (截至去年12月) 总收入同比增长5%至2,590亿
元 (人民币，下同)，调整后息税摊销前利润同比持平为520亿元人民币。淘宝-天猫的商品交易总额 (GMV) 可能会恢复，但鉴于淘
宝上低价产品的销售较强，我们认为零售商业客户管理业务 (CMR) 收入的增长将落后于 GMV。国际零售业务可能是亮点，但我们
预计云计算在今年9月前只会温和增长。吴泳铭己成为淘宝天猫集团首席执行官，他将优先考虑用户和技术驱动的增长，并打算作
出更多投资，这可能会限制利润率的提高，但仍建议关注。(中信里昂 – Elinor Leung)

 耐世特 (1316 HK) – 2023年11月17日，工信部等四部委发布《关于开展智能网联汽车准入和上路通行试点工作的通知》，对L3/L4 

准入和上路试点项目的申报方式、测试要求、责任界定等内容进行规范。在此次《通知》的推动下，各高阶智能驾驶玩家料将进一
步加速自动驾驶技术研发和产品投放的节奏，以强化消费者认知和品牌形象，从而建立真正的护城河，高阶智驾各产业链环节有望
受益。 11月16日，耐世特宣布赢得一家位于北美全球领先电动汽车OEM公司的电动助力转向系统 (EPS) 项目。这项目是公司与该
OEM的第一个EPS合作，这次订单的重大进展可能容许耐世特支持该OEM的其他车型。2023 年一季度至三季度，耐世特订单量已
超过43亿美元，並表示有信心在2023年实现60亿美元订单，以确保2024年的增长。耐世特目前有两个线控转向 (SBW) 项目正在进
行中，并且还中标一个转向软件项目。我们相信高级辅助驾驶系统的逐渐普及应该为将增加SBW的应用，为耐世特未来带来巨大的
增长潜力，因此仍建议关注。(中信证券 – 连一席；中信里昂 – Ding Luo)
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每周精选：短线组合建议

 长飞光纤 (6869 HK) – 2023年前三季度公司收入实现100.29亿元，同比-2.08%；归母净利润实现8.81亿元，同比+0.59%；毛利率
实现25.98%，同比+2.77个百分点。公司业绩短期承压，主要受国内外光纤光缆需求放缓所致。但是我们认为随着未来骨干网从
100G向400G的演进，将有望带动新型产品G.654E需求从而驱动行业景气上行。公司作为全球光纤光缆龙头，有望充分受益。同时
公司“再造一个长飞”战略进展顺利，多元化业务也有望为公司提供长期增长动力。(中信证券 – 黄亚元)

 天齐锂业 (9696 HK) – 2024年1月5日，澳洲锂矿生产商Core Lithium 宣布暂停旗下Finniss锂项目的采矿作业，拉开了本轮澳矿减停
产的序幕。我们预计由于澳洲锂矿生产成本的系统性抬升以及企业灵活的产销策略，本轮澳矿减停产规模不排除进一步扩大的可能。
我们预计锂价在8万元/吨左右具备支撑，锂价后续下跌空间有限，叠加锂股票的“抢跑”效应，市场对于锂股票止跌反弹的预期不
断增强。我们推荐具备成本优势的天齐锂业。(中信证券 – 拜俊飞)

 蒙牛乳业 (2319 HK) – 蒙牛股价在2023年下跌41%，我们认为这是由于内地消费情绪疲软导致增长放缓和市场下调乳制品行业评级
所致。考虑到增长前景疲弱，我们下调公司收入和盈利预测，并将目标价下调至28港元。然而，我们对其經營利潤率扩张充满信心，
并相信当前股价充分反映了短期负面因素。我们仍然看好蒙牛，因为其防御性强且估值不高，我们还预计公司股息支付将会增加，
这应该会稳定其估值。 (中信里昂 – Susan Zhang)
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