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₦ őוּ ᾂ ő ¡ ╫ Ϲ őִ Ϫᾂ

κҪ ᵓ ᴧ¢οṔ ő2022 ᾂ ◒ ő ỉᵓ

ᵇזּ őᾂמ ≤ ¢ ỉ ᴧו Ѱ Ϫᾂ ו

ҙ¢ ◒ő Ϫᾂ ϼὄ ‏ ṵṦṟ┐ ầ¢ 

勿因单月降幅而低估通胀韧性 

οṔ ő ỉ7 ᶢὓőִ Ἢ ᶮ ő

ṍőᶣ ᴷ ὄő ︣ᴮ ѵᵓ

ו ¢ ≤ Ἇ ⅛ϊו ő ֮ ‚ḉᵷמẌ ¢ 

专题聚焦 

元宇宙系列研究之算力网络：数字经济的新型信息基础设施 

οṔ‏ ᴧ ¡ ¡ᵊ₅ἂő ὄᴘᵇ ᾘӓו

¢οṔ ő ‌ ♠ ᾭӫ ᵿ ṵṪ

ᾍ¡מҝϖו Ḏ ő ẅ‌ ║ ¢ 

企业集团财务公司“去金融化”的启示 

οṔ őṤЈм ṷ Ọᵇ₥ ὄ¡ ¡ ẵ▲║Ҥᵑ ┼♠

᷄ שׁ ו ¢7 29 κῢᾀᵿвῢẫ ẵő ¯
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宏观专栏 

汇率向能源看齐 

₦ őוּ ᾂ ő ¡ ╫ Ϲ őִ Ϫ לּ

ᾂ κҪ ᵓ ᴧ¢ ő2022 ᾂ ϼᴮו ◒ őᵓ

ᵇזּ ỉῑőומ ᾂ ≤ ő Ϫוᾂ ו ҙ ỉ

ᴧו Ѱ¢ ◒ő Ϫŧ
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ӝ ᴧ ỉ ṵṦוᾘϖ ő ỉΈו г ¢ṧ

┼2021 ┼ő ỉ ו56% ṵṦőᵷ ỉ Ṧ 93%ő׆֚

2022 Τ ῄѰ 21.9 ᵕ, Ϡ Ѹ11.0%ő ỉ ᾘϖ ᾘϖκו

¢₦ Τ ő♠ ᵿᴈ г Ѹő ỉ♠ ᵿᴈ ֚

1.25 ő ᴈᵿᴈ Ϡ Ѹ17.5%ő᷄ᴈᵿᴈ Ϡ Ѹ5.6%ő

ᵿᴈ Ϡ Ѹ12.9%¢ ӽ ő ỉ Ѱ ו ӊⱨ

׆ה ő2022 Τ  ӊⱨ ֚78.6GWő Ϡ Ѹ74.3ŊŠằḌѰ

ӊⱨ ᵭ 259 ő Ϡ Ѹ113.1Ŋ¢ 

◒ő Ϫᾂ ‏ ỉΈṵṦṟ┐ ầ¢ᾂ ◒ б₫

Ϫו ő ᾂ ϼὄו ¢ ֞ ¡ỉΈ

ṵṦṟ┐ ׆ ҹᾖוϊ⅛ őϰ ‏   ᶳ׆ ᾂ ו Ṥ

őᵷб ḱ₫₫ Ѥ ᾭỐ ו ¢╨ᴧ ו 

ő ᶳ ő ṥṤỉῑו Ṧ ¢◦ ׆ Ṧ ᵋ

ᵿ ϼὄőו ỉΈ ṵ ϼὄ≤ҝו ╨ᴧᾂ ו ¢

Ị ṵ Ή ᵰὄőỉΈ ῝ṟҪ ṍő Ṧ ṍוỉῑő

  ♠ Ḳ őᾂ ♠ Ή Ҫ ő ỉ‏Ή זּ Ᾰו

Ṧ κҪ ᵓ⁪ ו Ϫᾂ ¢ᶑ ő ỊỉΈ ṵ

ὓ₆ő׆ה ῝ṟ ‚ő Ṧ ṍוỉῑו  ♠ ᾀ ᵰ

ὄő Ϫᾂ ♠ Ϲ ¢ 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2022 8 7 ₥ṷ ∏е ᵿвוµᾂ ◒ ¶ 

   SAC ϸỲşS0080521070001 SFC CE RefşBSI036 

︠ SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

ᵍ  SAC ϸỲşS0080521080004 

 SAC ϸỲşS0080520060001 SFC CE RefşARI892 

  

本中金公司研报由 Aijing.Wu@cicc.com.cn 下载



 

3 

研报精选   2022 .8.15  

宏观专栏 

勿因单月降幅而低估通胀韧性 

ỉ7 CPI Ϡ ‚ 8.5%ō 9.1%ŎőὐϠ ‚ ŠỸ CPI

Ϡ ѸҪ 5.9%őὐϠ Ѹ0.3%¢ԅᶳ ◒ő ή ῝ ᴙ

ő ᾼỌἪᾙ ∟ᴋ῝ṟ ‚ ṽ ¢ ῝ṟ ᾭᶜ ő

ő ‏ ῒ ו ¢ ő ᶢὓőִԅᶳ ┼

Ἇ ׆ה ᷄ ₆ӑו ┼őᵷ ṷвוᶤ ≤ ┼ ѷ ₵ő

ᾑ מ‚ ὒ ἏѸו ¢ Ԁ Ἢ ᶮ őῒ

ṍ őɥ ᴷ ὄ¢ ϰ ︣ᴮ ѵᵓ

ו ő ≤ Ἇ ⅛ϊו ő ֮ ‚ḉᵷמẌ ¢ 

7 CPI מ ѵו őԅᶳ ◒ő ή ׆ ᾭӊ

ו ¢ ᶚ ő ῝ ᴙ ő7 וּ ῝ṟҪ ᴙő

֣ᴮCPI ו ῝ṟὐϠ ‚7.7%¢₭ 8 őוּ ῝ṟΉ ή ő

⁷ 8 8 ┼ő ῝ ԅ6 5.11 /ῒ ṍᴄήו 4.15 /

ῒ ő ͝ ӽ ő ♠ Ή ᵓ8 ҝ ¢ӊ ᶚ ő

7 ∟ᴋЎẬ῝ṟὐϠ ‚3.2%őᾙ ῝ṟὐϠ ‚7.8%¢ ᾑ

ỌἪ ӊ ϷΈῺ ầő ᾼᵇ ӊ Ọӊ ἀḎ

῝ṟὐϠ ‚ Ꞌ¢ ӽő ῝ṟו ‚ὒб ϓ ‚ ו ┼¢ 

7 ῝ṟ ≈ΰ ו ῝ṟἀᶜ ¢ ῝ṟ 7 ὐ

Ϡ 1.1%ő ḉ 11Ṥװ 0.9%ᾑ׆֚ ¢ὐϠ ṍו ᶳ ε

+ ᶸō3.2%Ŏ¡ Ἓϒ ō1.8%Ŏ¡ֹ ō4.3%Ŏ¡▪ᶥō3.5%Ŏ¡

ō1.7%Ŏő Ị с῝ō0.5%Ŏ ¢ 

ᶜ ᶚ ő ῝י ₥ō0.6%Ŏἀ ─ ₥ō0.7%ŎὐϠ ḉ κ

Ҫṍ ¢ ᴘו Τ ỉᶜ Ή‏ ו ᵎ ¢ ő

ᶜ ᶜ῝֑ ᴧו ֥ầ ő ő─ Ẇᶜ ‚ő еᶳ

Ẇᶜ ♠ ᾀ ὄ ᶜ őԅᵷ Ҫ ₥Ή ¢ 
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Ѱ ᶚ ő ᵓ ṽ ו֞ ҉ō0.67%Ŏ῝ṟ ≈ΰ őῑ║

ἀӤ║ō0.9%Ŏ¡ῑ ō3.1%ŎὐϠ ⁪ṍő еᶳ─ῑ

¢ִ ֞ ῑᴈō-2.2%Ŏ¡ᴈ ō-0.8%Ŏ¡ᴈ י ῑᴈō-1.8%Ŏ¡

ᴈ    ō-1.9%Ŏי῝ṟΉ ή ő ᶮ ᵓ ו ‚ ¢

Ṱ ─ṍб ő︣ᴮ ᾬ Ḏ ṟΉ῝ו ¯ Ӟṍ°¢ӽ ő

Ḏ ō0.4%Ŏἀ Ḏ ō0.4%Ŏ῝ṟ╫Ѕ ΰ ¢ 

ő₴ẫ7◒וּו CPI ᶢὓőִԅ ᶳ ὒ◒б׆῝ṟ

ᶢὓו ┼ő ︣ᴮ ѵ ≈ ₵ő וּ ή ו ᵇᾑб

ᾀἏꜛ¢︣ᴮ ѵ ầו ‌ ᶣ ő ᵟ ∏Ѕ ő

ᶣ őỌ 30 Ҫ ¯Ϻ ὄ°♠ Ṫᵟ ϓ ᴧ

ầőИб ầו ≤б֑ ¢ Ԁ Ἢ ỉ ᶮ

ⅎ ő Ọ ầ ϓ ᴧוῚ ♠ б ҝ ő

ῒ ︣ᴮ ᵋ ṍ őᶣ ᾑ ¯ᴷ ὄ°¢

Ꞌ ő ϰ ︣ᴮ ѵᵓ ו ¢ 

ỉṷвוᶤ ┼֞Ҁ őб₫ ≤ 52׆֚ ő Ṱ

κҪ 5% ṍו ¢ ϖ ṷвוCPI ┼ ḉᵇҀỌ ő

Ṱ - ԅ6 15.5%ή 14.7%őִ Ә ṍ ő 70 ֥¯

Ἣ °¢ ṷвוᶤ ︣ᴮ Ѱ Ҟ ὁ őᵷ֮ ︣ᴮ

ҝϖ ₭ г őṧ┼ ⅎ ő ᾀ⁪ ẘ¢ Ὶ

б ῷ֮ὐϠ ő ⁮ ׆וּ ר Ṥ CPIὐϠ е 0ő ר

CPI Ϡ

5%

�h�;
%�³�d�ã���Ä
Ê
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► ׅőᵟᶚф ṾӦѰ  

ᵟṤ ὄᾘӓ ẅҝו ᾙ ¢

Ѱ ו ф ᶚő ἂ ѻ ¡IDCѻ י ᵟф

őẅ ⅎ῁ו љר ¢ 

ő ẅ‌ ║ ş1Ŏ ⁮ᶚ ő

⁮ ᵟ ᶾḩו ᵊ ϐő ☼ ᵊ

⁮ ⱨŠ2Ŏӝ ᶚ ő5G ֞¡ꜜṍ֣ו מ¡⁮ ו

┼ӝ ו  Š3Ŏ ᶚ ő IDCἀו ῄ в┐ ṵ

ᾘӓ ő еIDCв┐ מ‚ ҝϖŠ4Ŏ ѵᶚ ő Ố Ṥ

Ἴἀ Ἴ Ẳ Ḏ  ầו Ἴ ⱨŠ5Ŏ ᶚ őѰ

ᶾḩő ᵟᶚ ₭ ‌ ¢ ῄ ἀIDCѻ י

Ѱ ầ фו ¢ 

►ḡ ᾭӫ ő ᴮ ᾀ ὄ  

║ϐ ὄוḎ ἀᾺ ő♠₆╨ ἀӫ

ѵ⅛ ו ᴄ¢ ἂ⁶ᵍ ₭ő

₭‏ г Ṱ ¡ ¡† ¡‌ ᵟṤי Ẳᶗ׆ה ő ᴮ ỉ

ⅎ῁Ѱ ו Рᵿ ¢ 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2022 8 9 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ∏

ş ⅎ῁ו ᾘӓ ¶ 

 SAC ϸỲşS0080121060043 
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专题聚焦 

企业集团财务公司“去金融化”的启示 

7 29 κῢᾀᵿвµ ᾬ м ṷ ẫ Υᶅō  ṓŎ¶ő

Ṣ16 Ԁᵓм ṷ ẫ ẵ ₭ ᴨ¢ µ  ṓ¶ ӊϴ

м ṷ Ọᵇ₥ ὄ¡ ᴘήẸ ἀᶝᶓ᷄ ׅו ő Ѱ ᷄

₥ ᷄ ӝׅő Ἱ₥ ᴧ¢ 

►ầ ¯ е °Ọᵇ₥ ὄ᷄ו  

м ṷ ᾬ ҝ ֮ ṵ₥ Ḏ ᶤו ₥ ᾙẅ¢┼м

ṷ ᾀἀ κῢᾀő⁷ 2021 ő ỉṾ м ṷ 255ῑ¢

Ѱẵ 2014-2021 ὄ 15.3%ő⁷ 2021 ẵ 8.6׆֚ ő

₥ ᾙẅ Ѱẵ 2.5%¢₱ו őוּ ᾬ ⅎ ᷄ м ṷ ӝׅ

őṤЈ ᾬ м ṷ ẵ▲║ ┼őᾬ ӊ ⅎ ᾙἪм

ṷ Ҥᵑ ┼ Šм ṷ б Ѱ ԅ2017 0.03%ו

2021 0.79%¢ו őṤЈм ṷ Ọᵇ₥ ὄ¡ ¡ ẵ▲║

Ҥᵑ ┼♠ ᷄ שׁ ו ¢ 

►ῢẫ ẵ ¯ ₥ ὄ°¡ήẸ ו ѕׅ  

1. ῺᶤỸ ₥ ¢µ  ṓ¶ ӊő Ὼм ṷ ¯ᵿ ¡

ẕ ¡֬κ¡ ֦ Ѱ ὄ¡ Ѱ † ¡ ¡κ ֥ ¡

י° ő ṟ м ṷ ᾬו ἀᶤỸ Ṳ ¢ӽ ő

║‏ ᴧ᷄ ו Ѧₒ¡ ┼Ҥᵑי őм ṷ ║

ϐ ầ  ᶚ♠▲ ¢ 

2. ῒ ┼ ῢẫ Ђ¢µ  ṓ¶ ¯ ┼Ҥᵑ ᵭбҀỌ

Ѱ15%ו¡Ҥᵑᾂ κ ₥ ᵭбҀỌ֑ꜝ10%ו¡ ┼Ҥᵑἀ ᵭб

ṍה ϖ↨ᵭ°יῢẫ ЂŠ‏ ῢј Ђ¯ ┼Ҥᵑ ᵭбҀỌ֑ᶢ

ᵭ3וύ¡֦ ꜝ ᵭбהṍ ֑ꜝ ᵭ ϖ80%°וẵᶓ ῢẫ Ђő

ⱦ м ṷ ᵓ ᵭ¢ 
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3. ṍ ῼ¢µ  ṓ¶ ṍ ᾬ м ṷ ו Ѱ¡
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2022.8.11 ỉἡẪ ᴄ ş Ṥ ᾑᵋ őCPI ©©2022 7

῝ ┼ᴄ  

2022.8.11 Ố ἡẪ ᴄ ş ֮ ‚ḉᵷמẌ  

2022.8.11 ỉἡẪ ᴄ ş ő ꜜ ¯ ῝Ϡ°©©2022 2ᾼ

ᵇᾔϪ ѕ οṔᴄ  

2022.8.13 ỉἡẪ ᴄ ş ᴮ ᾜ | 7 ₥ ┼ᴄ  

策略及大宗商品 

2022.8.8 ѕ şCDR₆ ş ᵇ¡₅ẅ¡ᵿ ¡†  ©©֑

Ἲ Ἲ ∏ ō5Ŏ 

2022.8.8 Ố ѕ ş ₥ᵋ ᾑ ᵇ  Ố Ѱ οō2022-08Ŏ 
2022.8.10 ֞ ş ş᷄ ֑ő₦ᴫᾑ ₩ 

2022.8.12 ỉѕ ῷ şMSCI ỉᾼᵇᴘ ş 7 ¡ ӑ2  

2022.8.13 ₥ ῢјş ᴮ Ή ӊőψ ή  

2022.8.14 Ố ѵẪѢş ỉ ᴮ ⱳ֑ו Ѱộ  2022 8 8 ~14  

2022.8.14 Aẕѕ οş⅝֨ ѕᵿ ᾘϖ ӝׅ 

2022.8.14 Ố ẕѕ οş ѵ ♠ מ  

2022.8.14 ỉѕ ῷ şἻ ṉ ᾙ ₭ г ὄő† ͛ ‏ ᴘ  

2022.8.14 ֞ ş ֞ ş ḷ  

固定收益 

2022.8.8 ᶳ οş ỉ ᾳᴘ ο 

2022.8.8 οşṵṦΉ ┬„қ őשѰ ᵇ  

2022.8.9 Ђϐ şỉ▲ 22 11¡8¡4¡2װ ᵿ©©

Ђᶳ  

2022.8.9 Ђϐ şḫ ỉ 22 16¡13װ ᵿő ᵿ 22 5¡4װ

ᵿ©© Ђᶳ  

2022.8.10 ῷ şỸ CPIἀPPIή ő ©©7 ┼ᶳ  

2022.8.10 ῷ ş ỹ ᴧ῝ᶳ  

2022.8.10 ῷ ş ᴧ῝ᶳ  

2022.8.10 ᶳ οş ỉᵋ ᾭ ┼ ᶳ ο 

2022.8.10 ῷ ş ᴮ ἂ‏ Ҹ ő Ᵽῦ ©©ᵽᾼᵇᾔמ

Ϫ ѕ οṔᴄ  

2022.8.12 Ђϐ ş ỉ 22 43װ ᵿőḫ ỉ 22 17װ ᵿ

©© Ђᶳ  
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2022.8.12 ỉ♠ ѕ οş ὄѕ ꜡῞2.0 Python  

2022.8.12 Ѱ ὄᶳ οş ◒҉֦ABSו ᴮ  

2022.8.12 ͟ οşОᴮ ♠ ş 7 ο 

2022.8.12 ῷ şM2ἀ ΌֿѤΉ ő֞שׁ ₥ṵṦ֞ ő ᾑ

Ή‏ ©©7 ₥ ┼ᴄ  

2022.8.13 ∏ş ₅ ὒ ₅ ©© ₥ ѵᴘџ2022 8

 

行业 

2022.8.8 ş ş ‐ṵṦ ᴮҪ őầ  

2022.8.8 ∏şằḌşặ ῝ṟ 300 ő ῝ṟҪ  

2022.8.8 ∟ᴋᾭу ş ẪѢ- ửỉΈş6 RevPAR Ҁ19

őADRέḢ  

2022.8.8 ѷ ᶮş ◦şΏ∟ ᶮ гέḢő֞ ầ Ḣ ᾭ

ҝϖ ὓ 

2022.8.8 ⁹ ὐκşқ ᾘӓ ‌ Ҫ ₭őὐκᵟΝꜘ  

2022.8.8 ҉ᾭ е ş οş ┼Ҁ Šầ ẕᴪ֞אַ

ᾀ  

2022.8.8 ∟ᴋᾭу şᵋ бḲѸ őḢ ָ ♠  

2022.8.8 ş ἂ şқ ᵽװ¯ו Ѹᾨ° 

2022.8.8 ₥ ş ỉмḩẫ 2030 е ב ş ξΑ ὣ₥

֥ 

2022.8.9 Ṱ ὄş ѕ ᴮ ῑ─ṍ ᵿ ő◒Ự  

2022.8.9 бᴮѰ ⱣῦḎ ş ο#304ş8 ᶜ Ϡ ‚ ҝ 

2022.8.9 ᶡ Ḏ νş ℮ ş┬„ᶡ Ḏ Ӧ  

2022.8.9 ỪⱣỪ ♅Ὰş Ҫ ṍ⅛ őầ Ѱ ᾙᾀ 

2022.8.9 ὄṰşԅLiFSI ᵿ ◒℮ ὄṰ ₭ к  ב

2022.8.9 ∏ş ∏ ş ⅎ῁ו

ᾘӓ  

2022.8.9 ∏ş DeFiş ő Ṿ  

2022.8.9 ῑᴈᾭ ầş⁹ ὐκ ᴮ ő п ѵᾙᾀ 

2022.8.10 ᴈ ᴈ ϐş ᴈ 6 ήẗşк ‚ő ѰҪ Ự 

2022.8.10 ҉ᾭ е ş7 Ѱ ֶᾼбֶŠ◒Ự2Hṍ  

2022.8.10 ᾙ ş7 ᾙ Ϡή őầ ᾔϪ  Ѱ▲Ṱש

2022.8.10 ş ᾬ м ṷ ¯ ₥ ὄ°ו  

2022.8.11 ♅Ὰş 800V ֥ şΤׅ ᾭᴈ  ֮҉῝ Ѹ

 

2022.8.11 ᶮ ב ∏şῑᴈ Ḣב ş ᶈ₴ő֞ ︡  

₥ 
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研究报告（以下简称“研究报告”）制作而成。中国国际金融股份有限公司及其关联

机构（以下合称“中金公司”）对这些信息及观点的真实性、准确性、时效性及完整

性不作任何保证。 

本文章仅摘编研究报告的部分观点，贵方如使用本文章所载观点，有可能会因

缺乏对完整报告的了解或缺乏相关的解读而对其中的信息、观点、判断等内容产生

理解上的歧义。贵方如使用本文章，须寻求专业顾问的指导及解读。 

本文章中的信息、意见等均仅供贵方参考之用，其中的信息或观点不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信

息、意见在任何时候均不构成对任何人的具有针对性的、指导具体投资的操作意见。

贵方应当对本文章中的信息和意见进行评估，根据自身情况自主做出决策并自行承

担风险。对依据或者使用本文章所造成的任何后果及风险，中金公司及/或其关联人

员均不承担任何责任。 

本文章所载意见、评估及预测为研究报告出具日的观点和判断。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司研究部可能会发出与本文

章所载意见、评估及预测不一致的研究报告。中金公司的销售人员、交易人员以及

其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表

与本文章意见不一致的市场评论和/或观点。 

本文章不构成任何合同或承诺的基础，中金公司不因任何单纯接收、阅读本文

章的行为而将接收人视为中金公司的客户。 

本文章的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形

式转发、转载、翻版、复制、刊登、发表、修改、仿制或引用。 
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