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蜮 防疫政策调整有利于经
济复苏，并提高了“稳增长”政◆删秘棚溯。
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器l迎燃桁经济虢并提⋯制鞭，政
专题!策的传导性，改善基本面预期。

o二十条措施的落地标志着防疫政策科学

精准的原则和逐步放松的趋势，新规下

风险区域和管控人员数量或将减半，对
经济的影响明显降低，并提高了“稳增

长”政策的传导性，改善基本面预期。

经济日历

P06速读

P09要刊速递

P67数据

宏观／Macro-Economics

P12转折点将至

受海外需求走弱和本土疫情

多发散发的影响，lO月经济

再度走弱。但随着疫情防控

政策的优化和稳地产政策的

02 2。22，11718

不断加码，后续经济有望回

归到合理轨道，当前经济低

点也将成为未来经济回升的

转折点。

P14美国通胀见顶交易进行时

特ttfl／Special Reports

P16中美利率走势展望

短期内美债利率仍将大幅高

于中债利率，中美利差深度

倒挂局面料难以逆转。

P18学习二十大投资新时代

布局政策主线

随着“二十大”的胜利召开，

后续产业政策方向是市场重

点关注的方向，政策催化是

后市走势不可忽略的重要因

素。

鹏华ETF投资

P29 lWF：重仓成长股

P30 Mini LED商业化初现峥嵊

下一代显示技术带来行业复

苏的希望。

P32+ST华源：重组助‘钮亏”
收购锦兴能源有助于+ST华

源盈利能力改善扭转亏损局

面，但煤炭价格回落将导致

锦兴能源的盈利能力较收购

前有所缩减。

P34歌尔声学遭砍单：

果链们多元化在何方?

前有欧菲光，后有歌尔股份，

身患依赖症的果链们能否破

局。

P36同仁堂业绩欠佳

同仁堂三季度营收基本没有

增长，单季毛利率还有所下
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滑，业绩表现低于市场预期。

P38虚拟现实或将迎来

爆发性增长

在政策的支持下，虚拟现实

行业快速发展，《行动计划》

的出台或将让虚拟现实行业

迎来爆发性增长。

P40重销售轻研发

莱伯泰科低增长成常态?

基金／Mutual Funds

P08速读

P42地产融资曙光已现

近日，监管层接连出台地产P54公募布局科创生物板块

融资支持政策，力度显著， 与医药50板块相比，科创

表明地产融资I不境将得到根 生物板块结构性特征更加明

本性改善。 显，公募话语权更重。

P44森泰股份：高成长来自海外

市场毛幂U率明显下滑

良好的营收成长性背后是经

销收入快速增加，业绩高度

依赖出口，森泰股份业绩的

可持续性尚待观察。

P46天新药业：现金流稳定

募投项目存风险

公司募投产能规模较大，并

且计划进入技术壁垒较高的

上游领域，但相关产品尚处

于研发阶段。

金融／Finance

P56 10月信贷需求弱

政策亟待发力

lO月社融信贷低于预期更多

反映经济需求偏弱，10月住

户贷款年内第三次收缩，表

明此前限购松绑和住房贷款

利率下降对住户信贷的刺激

效果有限，这加大了lO—12

月住户信贷的不确定性和信

贷政策进一步发力的可能

性。

P48酒鬼酒增速停滞：

区域白酒全国化遇阻P61光大银行：

前期靠着渠道的迅猛增加， 资产扩张息差降幅收窄

酒鬼酒等区域白酒收入快速

增长，全国化如火如荼在疫P63中国太保：

情影响和渠道红利退潮后， 第三季度NBV增速由负转正

动销成为难题。

P51中红医疗：

营收净利连续五个季度下滑

业绩何时止跌回升

P52博菱电器：

与大客户独家供应协议到期

出售原材料非为调节利润

P68招商证券：自营承压

拖累业绩经纪业务韧性强

前三季度，招商证券业绩贡

献占比较高的自营业务表现

不佳，大幅拖累业绩增长；

好在经纪业务韧性强、基金

管理稳健，但在四季度高基

数下，招商证券业绩仍有较

大的下滑压力。

投资圆桌／Inverstor

P69腾讯弱复苏

从最新的三季报来看，腾讯

控股的业绩拐点已至，四季

度将延续三季度的弱恢复趋

势。2023年在低基数的影响

下将迎来不错的增长。

P72中国餐饮业为什么难出牛股

中国餐饮仍然处于群雄逐鹿

的激烈竞争阶段，目前，中

国的龙头企业九毛九、海底

捞等正不断提升现代化和标

准化水平，但中国饮食方式

的多样化也使得餐饮个体更

难保持长期竞争力。

P74以史为鉴

本轮债市调整走向何方

从历史上来看，流动性；中击

后央行一般会加大资金投放

稳定预期，本轮债市调整尚

未到达牛熊临界点。

专栏／Column

资本论

P01防疫政策优化增长预期改善

疫情优化防控二十条显著改

善了市场对经济活动的预

期，预计后续还将有更多稳

增长相关政策出台。

大行策略

P05年内修复性行情徐徐展开

随着内外资风险偏好的提升

和经济增长预期改善，A股

有望迎来一轮修复行情的窗

口。

私家书斋

P76预测与投资
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美埃科技科创板

甬矽电子科创板
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