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专题；费场景的恢复带来较强投资机会。

o在外需持续回落、国际局势不明朗的背
景下，内需的重要性逐步提升，“扩内需”

无论是对于短期经济刺激还是长期的国

际环境来说都有显著的战略意义。
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P13出口遇寒通缩隐现

出口和PPI连续两个月负增

长，凸显当前外需萎缩和内

需不振的双重矛盾。2023年，

出口对经济的支撑作用将弱

。2 2。22712716

化，如何提振内需成为当务

之急。

黼／Special Reports
P16学习二十大投资新时代

央企估值重塑

央企已经进入到兼顾“内在

价值创造”与“市场价值实

现”的新阶段，价值重塑的

路径可分为四大类：产融互

动、价值经营、价值创造和

价值实现。

公司与产业／Corporation&Industry 司积压的存货、逾期的应收

款说明了这一点。

P26大名城：

定增夸大投资额了吗?P32康龙化成减持凶猛

大名城定增的项目多数已基 康龙化成重要股东及实控人

本完成建设，但其投资额都 减持金额超百亿元，几乎冠

较年报、半年报中多出上亿 绝所有A股上市公司。

P28思瑞浦39亿元募资大跃进

二级市场或成为公司“乐观”

预测的买单者。

P30唯万密封：景气周期下行

存货积压明显

工程机械处于下行周期，上

游的唯万密封同样如此，公

P34京东集团：零售遭受冲击

物流表现亮眼

控费、增效提升业绩持续

性有待验证，三季度商品

收入增速弱于大盘，“双

11'’GMV数据不容乐观。

P36房地产销售无起色

需求端需配合发力
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融资收紧周期见底，但成交

未见转暖，需要需求端政策

进一步宽松。

P38司太立定增疑云

股价低位大规模增发有损股

东利益。

P40豪恩汽电：业绩下滑被问询

原材料涨价风险需关注

基金／MutuaI Funds

P42养老FOF发展遇阻

风险等级划分不规范可能导

致投资者产生不匹配的期

待，一旦期待落空，则会消

减投资体验。

金融／Finance

P44信贷力撑11月

社融增量低位回升

11月贷款投放整体平稳，且

延续此前居民端疲弱、企业

端多增的格局，虽然需求改

善或滞后，但新增信贷支撑

仍然有力。11月社融增量同

比表现脱离年内极低区间，

回到中枢水平，企业中长期

贷款投放保持高景气度。

P49兴业信托：

净利由正转负发生质变

2022年上半年，兴业信托年

实现净利润为-2．48亿元，绝

对值直接由正转负。在2021

年营收微增净利下降的基础

上，2022年兴业信托业绩发

生了质变。

P50保险业转型成效初显

适逢政策优化

在稳增长政策不断出台、地

产融资迎来松绑以及防疫政

策逐渐优化的共同加持下，

《

P08l速读

2023年权益市场表现或优于

2022年，利好险企资产端。

对保险行业而言，寿险复苏

仍看银保，产险发力倚仗非

车，银保渠道成为险企核心

增长动能。

P55东兴证券：深陷IP0

项目撤否、造假泥潭

从泽达易盛IPO财务造假，

到5个IPO项目连续撒否被

监管公开警示，东兴证券深

陷其中不能独善其身，不知

此次变故会对东兴证券未来

的投行业务和整体业绩带来

何种影响，目前只能拭目以

待。

鹏华ETF投资

P57 SCHD：非三大行的

美国最大规模ETF

投资圆桌／Inverstor

P58黑石挤兑风波

金融市场裂缝出现

黑石旗下地产信托基金Breit

的持有人并不是无脑赎回，

其中固然有补窟窿的需求，

但Breit对净资产的估算是

否存在一定高估也值得探

讨。实际上超速紧缩已使金

融市场开始出现裂缝，黑石

事件很可能并不是个例。

P59 QQ有望借助元宇宙产品

重回巅蜂

2022年开始，QQ月活人数

连续三个季度恢复了正增

长，原因在于腾讯推出的超

级QQ秀持续取得进展，将

一些年轻用户又拉了回来。

对于QQ来说，未来元宇宙

社交游戏产品有望成为新的

增长势能，助力QQ重回巅

蝰．

P62新势力们的黄金时代

或将结束

新能源车渗透率突破25％之

后，整体市场的需求逻辑变

了——从尝鲜用户主导，变

成主流消费者主导了。性价

比就是最重要的衡量标准。

接下来将会是属于坚决转型

的：传统自主品牌主机厂的

黄金发展期，特别是那些全

力转型并且具有插混产品和

产能布局的自主品牌。

P64从渗透率角度寻找

戴维斯双击行业

专栏／Column

资本论

P01博弈新均衡

2023年经济与资产价格面临

六大新均衡，经济触底回升

是大方向，对权益可以乐观

一点，国债利率将震荡上行。

大行策略

P05热点轮动后寻主线

从政策支持、产业周期、市

场面等维度看，低估低配的

数字经济有望成为持续性更

强的主线。

私家书斋

P69指数法III：

投资屈指可数的璜玉
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