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?赔率方面，22年10月“市场底”并非所有行业的“估值底”。这决定了指数底部右侧，存量资金优先填补“估值沟”。22年10月指数低点各行业的估值劈叉程度是历史几个底部中比较高的位置，08年、12年、18年市场底“遍地黄金”，而22年存在结构化的高估，这与16年初“熔断底” 相似。因此指数底部上移过程中，存量资金优先填平“估值沟”：结构性估值不便宜的成长品种（新能源+），挤压估值；估值处于历史0%分位的价值品种（金融、地产链）修复估值，但目前依然处于低位；部分疫后复苏链条，估值到达高位、阶段性走在基本面验证之前。

?胜率方面，市场当前的困惑：22年景气投资失效，23年是买景气（g）还是买弹性（△g）？
我们从经济周期所处的位置来思考市场对交易因子的选择：23年春季是经济急冻后复苏的验证期，因此参考历史上经济底部回暖的四年更有价值（09/13/16/19）。在类似预期照向现实时期，由于A股企业盈利增速向上，会存在大量存在业绩改善弹性（也就是△g）的行业。09年和16年：从“强预期”走向“强现实”，复苏兑现，买高弹性△g（偏价值风格）；13年和19年：从“强预期”走向“弱现实”，
复苏证伪，买高景气g（13年高g是成长、19年是成长与消费）。
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（一）中观行业
1.下游需求

  房地产：
Wind30大中城市成交数据显示，截至2022年1月13日，30个大中城市房地产成交
面积累计同比下降8.73%，30个大中城市房地产成交面积月环比下降64.56%，月
同比下降8.73%，周环比下降9.79%。国家统计局数据，1-11月房地产新开工面积
11.16亿平方米，累计同比下跌38.90%，相比1-10月增速下降1.10%；11月单月新
开工面积0.79亿平方米，同比下降50.82%；1-11月全国房地产开发投资123863亿
元，同比名义下降9.80%，相比1-10月增速下降1.00%，11月单月新增投资同比名
义下降19.89%；1-11月全国商品房销售面积12.1250亿平方米，累计同比下降23.3
0%，相比1-10月增速下降1.00%，11月单月新增销售面积同比下降33.26%。

???11????????????2271.00???????10??2237??????7.48%?
???11?????????200.66??????10???40.24?????

2.中游制造
3.上游资源

（二）股市特征

限售股解禁：本周限售股解禁1175.85亿元，预计下周解禁1770.30亿元。

北上资金：本周陆股通北上资金净流入439.97亿元，上周净流入200.19亿元。

AH溢价指数：
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本周A/H股溢价指数下降至135.89，上周A/H股溢价指数为135.70。

（三）流动性

截至2023年1月13日，R007本周上涨7.59BP至1.9845
%，SHIBOR隔夜利率上涨70.30 BP至1.2420%；期限利差本周上涨6.82BP至0.80
40%；信用利差下跌1.51BP至0.7969%。

（四）海外

欧元区：
本周一公布欧元区11月季调后失业率6.50%，与前值和预期值持平；本周五公布欧
元区11月工业生产指数同比2.00%，低于前值3.40%，高于预期值0.50%；公布欧
元区11月工业生产指数环比1.00%，高于前值-1.90%和预期值0.20%；

英国：
本周五公布英国11月季调后工业生产指数同比-5.21%，低于前值-4.76%；公布英
国11月季调后制造业生产指数同比-5.90%，低于前值-5.70%和预期值-5.10%。

日本：本周二公布日本东京都区部12月CPI同比4.00%，高于前值3.70%。

海外股市：
标普500本周涨2.26%收于39.83.17点；伦敦富时涨1.23%收于7794.04点；德国D
AX涨3.19%收于15076.67点；日经225涨0.56%收于26119.52点；恒生涨3.56%
收于21738.66点。

（五）宏观

CPI&PPI：2022年12月份，全国居民消费价格总水平同比上涨1.8%，全国工业生
产者出厂价格同比下跌-0.70%。

去年12月出口同比(按美元计)为-9.90%，低于前值-8.90%；12
月进口同比(按美元计)为-7.50%，高于前值-10.60%。

去年12月末，广义货币（M2）供应同比增长11.8%，增速比上月末低0.6个百分点
，比上年同期高2.8个百分点；狭义货币（M1）供应同比增长3.7%，增速上月末低
0.9个百分点，比上年同期高0.2个百分点。

去年12月金融机构购各项贷款余额同比11.10%，高于上月0.1
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个百分点，比去年同期第0.5个百分点。

去年11月固定资产投资本年新开工项目计划总投资额累计同比20.30%，明显高于
去年同期。

去年12月新增社会融资规模13100亿元，同比大降44.68%。

1月16日周一：日本12月企业商品价格指数同比。

1月17日周二：中国12月工业增加值同比；中国第四季度GDP当季同比；欧元区1
月ZEW经济景气指数。

1月18日周三：美国12月PPI季调后最终需求同比；美国12月季调后核心PPI同比
；欧元区12月CPI同比。

1月20日周五：中国5年期贷款市场报价利率；日本12月CPI同比。
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感谢您的关注！
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