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宏观专栏 

新宏观范式下的熊市、修复，与灰犀牛 

今 以来 济 “快 息” 压力 全 “慢增 ”矛盾

日益突 。 欧美增 缓 着疫情 策优

续 求 后 济明 望 复苏。欧美等 济

潜 和 济复苏 2023 大类 演 。 

日本央行退出宽松风险上升 

12 20日 日 央 整 益率曲 制 策 后日债 美债 益

率 日股大 日元 美元汇率升值。 告 胀 升 日

央 来压力 向 看 胀 倒 日央 2023 宽 。 

专题聚焦 
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宏观专栏 

新宏观范式下的熊市、修复，与灰犀牛 

美联储激 紧缩影响 美股熊 已 续 一 时 。美股 离

多 后续修复 期 明 大类 如 演  “ 胀”和“快

息” 2022 影响大类 演 旋 展望2023 们 全 大类

矛盾 向“慢增 ”和“ 利率”。 

今 以来全 济 “快 息” 压力 全 “慢增 ” 矛

盾 来 突 。四 来罕 激 紧缩 们 美 济增 入

升 能源 和 紧缩压力 欧洲 济 欧

元 “滞胀”压力 续。 们 欧美增 缓 着疫情

策优 了 续 求 后 济明 望 复苏。欧美

济 潜 和 济复苏 2023 大类 演 。 

但 以 济 入 时 交易 同 们 明

期 胀 枢和利率 枢 影响。 了四

胀周期 后 美 胀回 已确 但回 大 。

们 美 胀回 能 “ 着 ” 仅因 胀回

特性 因 疫情以来 范式向着 期 利率和 胀 枢 。

疫后 性 引致 期供 束、 渐 策 大、

以及 缘 治和全 能源 局 塑 致 “好 气红利” 大

催 了全 境 胀和 向 胀 枢 升和 剧

新范式 参考《 范式大 局 定 》。 意味着

胀和利率 枢 场 期 能 临 次利率 续

时 能比 场 期 更 。因而 使 美 明 入 情 们

美联储 能 短期内 胀粘性 制 以及时投 充 流 性

生系统性 机 恐 以演 以 济 周期

益 流 性宽 “水牛” 情 场 临新 范式 型

和“水牛” 熊 修复。 们 来一 美联储 能 以某种 、

含 方式 胀目标 胀 枢共 AIT 均 胀目标制
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架 开了绿 。 如 济周期 胀 利率 一次

息周期终 到来 而“ 利率测 ” 能 开始。看似 范式 交

实 脚 演 。回看更 们更多启示。 

基 断 们 着明 一 美联储 束 息 美债 置

值 渐显 美债利率 一 开启幅 。美股 望

但 偏紧 流 性、 便宜 估值和 能 压 盈利使得美股

大 “水牛” 情 建 半 以 御、 股息 。

美元 美联储 束 息 能 后 交易 棒 入 美元

“ 后一英 ” 半 美元大概率开启周期性 值 示 日元套利交

易 开启美元 。大宗商品 能 益

和 济复苏潜力 看好 后 能 益

交易 但 估值 、实 利率 期 、 胀回

空 能 油更多 供 溢 。 外 全 场 们

济 潜 复苏 相 新 济 相对更利好A股 港股。 

后 们 明 影响 仅 期 内 “ 增 ”

和“ 利率” 境 期 能 火索而 系统性影响。

利率 枢 升和 剧 新 范式 了 对 确定性 而

投 策 留 全余 渐 新常态。展望2023 们

忧值得 常运 全 美债 能 “ 全”、 期以来坚

定宽 日央 能 整 、以及 公 和 老 流 性 。总

来 们 以 利率和 境 能 至 引 大 模 机

潜 “ 犀牛” 2023 运 新 利率 境 场对

流 性和意外 感 局 场 易 性脆弱性

大器 们建 场 “ 犀牛” 投 策 予一定 考 。 

以 来自 2022 12 25日 公 研究 已 《新 范式 熊 、

修复 犀牛》 
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宏观专栏 

日本央行退出宽松风险上升 

12 20日 日 央 整 益率曲 制 YCC 策 10 期

日 债 益率 目 0.25 扩大至 0.5 。

策 后 日债 美债 益率 日股大 日元 美元汇率升值。日央

整 策 直 目 “ 善 场 能 滑 益率曲 宽

条 ”。更深层次看 胀 升 日 央 来压力 如若吸 欧美“

” 日 胀 小 。 次 整 策 向 但向

看 日 胀 倒 日央 2023 宽 。如 全 “便宜

” 后一 水 头 运 紧 济 利率 临 压力。 

日 央 整 益率曲 制 YCC 策 目 “ 善 场

能 滑 益率曲 宽 条 ”。 者会 态 偏

次 整 意味着 策 向 紧1。全 济 包 日 内

胀 期 断 升 对 债 益率 压力 但日 央 YCC 作

压制了日债 益率 升 使得日 债 “ ” 机 和投 者

意愿 。 外 欧美等海外央 续大 息 对日元汇率

续 值压力 因素 一定 使日 央 新考 YCC 策。日

央 策声明 今 以来 海外 和 场 剧

对日 场 作已 生显 影响。债 场 能恶 特别

同期 日债利率套利 以及日债 和期 场 套利方 场 能已

到 。考 到日 债 JGBs 益率 企 债 益率、 款

利率和 利率 基准参考利率 如果债 场 能 曲 续 能会对

企 等 条 生 影响。因 次日 央 益率曲 制 策

整 更多 了优 宽 传 宽 策 续性。 

着 以来能源、粮 等大宗商品 大幅 升 作 原衰料

日 胀大幅 升 10 日 新 品外 心 胀同比增 已 3.6%

                                           
1 https://www.reuters.com/markets/asia/boj-governor-kurodas-comments-news-conference-2022-12-20/ 
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物 幅 已 续七 日 央 2% 胀目标。 来看 日 胀

来自 商品 能源 侧 升 。但日 胀 仅仅

侧 已 一 向 济 “ ” 头 期 胀对

献 胀 期 已 升。日 央 胀

2023 旬 回 但 后 着 来 入到 良性循 渐 日

济 续以 潜 增 增 向 缺 升 胀。

胀方 来看 外汇组《【全 汇率2023 展望 美元 】日

元 弱G10 到 G10 》 断 伴 弱日元 胀 影响

日 公 明 尤 明 3-4 日 企 新旧 交

能看到 明显 。 “ 派” 就 坚

必 继续 宽 策 直至 水 升。如果 来 侧

胀 断向 传 升 以及 类内生 胀 场对日 央

策 常 期。 外 值得 意 日 央 目 “ 派”

副 期 2023 3-4 期 束 届时 策 能利用

届窗 期 一定 整。 

海外 胀一 一 又 吸 欧美“ ” 日 胀

小 。 传统 策 以忽 look through 时性供

但 胀欧美 期 来看 疫情 突 供 侧 到

续 策大幅 宽 激 来 胀 以“ 淡 ”

略 。 能源 商品 更 易 着供 瓶 缓 快 回

但 期大幅 后续“ ”——一方 侧

向 端传 一定时滞 便大宗商品回 传 束

一方 “ 时性”因素 来 如果使 心 胀 时 停留

3%以 能 胀 期 固 “ 胀 偿” 渠 升

而 增 更 粘性。美联储 欧央 期 因 “ 惯了”

胀、 利率、 偏向 缩 境 而 断 估 胀 性 致

今 内“急 ” 派 向大 息。因 来看

次 整 策 向 但向 看 明 日 胀 能 倒 策
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整 潜 。 

日 益率曲 制 YCC 策 整 意味着全 “便宜 ” 后

一 “水 头” 运 紧 济 利率 临 压力。1990

日 股 沫破灭后 日 实施了 时 稳定 利率 策

济 续 息 日元 全 场 流 性 使

得日元 全 套息 借 方。日 央 益率曲 制 YCC

策 断向 场 入 利率流 性 压 了全 借 。日 海外

模 大 对海外 全 续 求 场债 益率维

水 。日 央 次对 益率曲 制 了日债 益率

一定 吸引 美债等外 回流日 升 债

益率 而 全 整 利率水 借 对 场 一
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专题聚焦 

新型电力系统投资：准确认识需求侧的蓝海价值 

力系统 处 向 比例新能源、 力 子 “ ”特性 日

渐显 新型 力系统 期。系统内 特性 生了 大

能力和 节能力 同时外 气 、交 等 系统 耦 更

紧密 更易 到外 。因 端天气等小概率“ 天 ” “

犀牛” 几 新型 力系统 。 

对“ 天 ”、“ 犀牛” 力系统 源、 网、 荷

节共同 系统 性。相 源网 侧“做 法式” 相 施 们

荷侧 求侧管 建 周期、响 和 益等方

突 优 建 新型 力系统 急。 

考 来用 整 及 同 荷 节特性 们 2025 、

2030 节 源潜力 别 到8300万 瓦、1.3 瓦 占 大

荷 比例 别 5.1%、6.6% 力 场 展 照 型、 场

型 种模式综 考 估算2025 、2030 求侧 源参 场 节

场空 能 到 400 元、1400 元。 

求侧管 大潜力 临管 机制 范、缺 、

场 系 善、 标准 健全等突 、 场、 策 方

共同 续 力。短期 以 做好 求侧 源 、制

定 利用标准、 端情 序用 快 响 能力 同时 方

因 制宜 求侧响 机制 条 大激 对独

立储能、 等新模式 策。 期 以 场

断 善 机制 场 境 续 模式 新 以 做

好 端 急响 基础 续精细 序用 。 

以 来自 2022 12 20日 研究 已 《新型 力系统投 准确

求侧 海 值》 
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专题聚焦 

通信设备2023年展望：新基建守正出奇，新应用行稳致远 

2022 复盘 营 续 善 块估值筑  

基 2022 内 营商建 、海外 商 均

期 游 备企 绩 稳 升。 而 场

基 演 背 而 截至2022 11 A股 块整 滚 盈率

25.45x 处 0.24% 。展望2023 们 块估值

已处 明显 估状态 们 着新基建、特种 、新能源等“ +”

域 气 向 股 绩 望 一 向好 块估值 望

修复。 

奇 四大 用层“ +”机  

1 新基建 们 2023 作 新基建 慧城 、新型基础

施 联网、 期 力自 展 联网基建 望 来 策

码期。 

慧城 数 济 心 城 、城 建 、城 管
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济 展 系 一 善 联网 增 回升。 

联网 照一定 协 和数 交 标准 “ — — — ”

息交 网络 汽 、 子、 息 、 交 等 深

新型 态。 展 来看 以 “ 息 2012-

2020 ”、“ 能网联汽 2020-2025 ”、“ 慧 2025- ” 入

“ 四 ”时期 全 省 均 策 引 联网建 。 欧 IHS 

Markit 能网联汽 渗 率2025 到75.9% 联网 场 模2025

到10,435 元 对 2015 -2025 CAGR 37%。 着“ 四 ”

策 联网 场后续 望 开万 元 场空 。 

2 卫 &特种 们 略 卫 联网 继续稳

展 着 息 展 相 备投入 望增 而 特种 域

备 求增 。 

斗 入 模 用 展快 。自2020 全 组网以来 斗

系统 稳定、 性能优异 背 斗 用 入“

四 ” 策 “ 斗+” 新和“+ 斗”时空

用 展。 策 斗 场空 卫 航定 协会

《2022 卫 航 置 展 》以 简 《 》 2021

卫 航 置 总 值 到4690 元 到2025 以

斗 心 综 时空 系 展 直 5 -10 元/ 芯片及终端

场 模 总 值 望 到8000 -10000 元 模 值2021 -2025

CAGR 17.70%。 们 斗 模 用 入 场 、 、

展 用 求增 展 力。 

卫 联网 望 展 机 。卫 联网 基 卫

特定数 卫 模组网 实 全 范围 向

和空 终端 供宽 联网 入等 新型网络。2021 “ 四 ”

卫 系统 息 系统深 同 卫 网

络 团 新 立 卫 联网 署建 。 头 研

本中金公司研报由 Aijing.Wu@cicc.com.cn 下载
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究 统 2020 卫 联网 场 模 309.2 元 2025 到

525.7 元。 们 制 / / 性能等多 因素 卫 联网

作 网络 充 密 特定联网场

率 。 

特种 域 息 望 升 特种 域无 求增 。

们 着 息 展 相 备投入 望增 而 特种 域无

求增 。展望2023 们 特种 域 求增 力

来自 第一 境 复 多 全 全 求 升。第 息

续 气 息 备投入占比 望 升。“ 四 ” “机械 息

能 展”作 来 建 目 建 基 实

机械 但 息 。 研咨 到2025 特种 息

场 模 到1462 元 对 2020-2025 CAGR 7%。 

3 “ 数 算”“ 数 算” 自2022 式启 们 策

和 “ 四 ” 引了 息基础 施升 总

数 心建 望牵引 万 元投 跃。 

2022 2 委联 多 文 津 、 、粤港

澳大湾 、 渝、内 、 、甘肃和 夏8 全 启 建 算力枢

节 了10 数 心 群。至 全 一 大数 心 系

总 局 “ 数 算” 式全 启 。 

们 “ 数 算” 策和 四 引了 息基础

施升 总 数 心建 望牵引 万 元投 跃。“

数 算” 及到6 省 及自治 包 夏、甘肃、内 、 、

四 和 庆 6 域 四 们 总 6

机架数 望 2020 42万架增 至2025 362万架 们 照

单机柜及相 备 投 跃60万元测算 四 期 6 数 心

建 牵引 相 投 跃 1.92万 元。 比 们 2025 6

域 机架数 内 占比 46% 望充 满 数 算对 算力基

本中金公司研报由 Aijing.Wu@cicc.com.cn 下载
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建 求。 们 “ 数 算” 望 算/ 基础 施

同 节 来增 包 传 侧 纤 缆、 备等 网络供

商 数 心 群内 息交 侧 模块、网络 备等供 商 算力基础

施 节 器、 储等 和IDC 商。 

4 海 缆 2022 海 标及沿海省 “ 四 ”海 引

海 后续 良好 展 们看好海缆占海 开 比 益 海

而 升、看好 头海缆企 续 优 。 

全 海 场快 展 居全 第一大海 场。 全

能 会GWEC 截至2021 全 海 机 已 到55.9GW

2021 新增 机 21.1GW 去10 2012-2021 全 海 新

机 CAGR 36%。 海 域 新 力 2021 新

网 16.9GW 占 全 新 网 80% 海 居全 第

一。 全 能 会数 截至2021 累 海 机

26GW 占全 总 机 47%。 

潮后2022 机 回 但 标 引后续良好 展。 2021

“ 潮”后 2022 内海 建 同比 缓。 新公用 团

测算及 期 2022 海 新增 机 5GW 2021 16.9GW

明显回 但全 海 整机 节 标 望 到15-20GW 引后续 良好

展 沿海省 “ 四 ”海 对 2022-25 累 新增海

45GW 已 均11GW 新增 网 模。 

海缆作 海 建 一 占 目 开 比 望 益 海

。 GWEC测算 海缆、海 升压站等 气基础 施 海 建 开

占比 18% 们基 估测每GW海 目 海缆投 跃 15 元

。展望 来 们 着海 海 目 均离岸 离

升 望 海缆单GW投 跃 升 海缆 目投 跃 占比 望 来增 。 

稳致 求增 临 缓 营商及企 数 型等

性机  
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营商 场 大 营商5G 开 已至周期 峰。2022 、

、 塔 联 公 网络相 开 引同比 滑 3.2%。

们 着5G基站 盖率 升至 水 5G网络投 更多用 善网

络 盖、 扩展及精准 盖 基站共 共建 一 深 2022 后5G相

开 稳定 温和 。 们 明 传统 基建投 稳

但同时 营商 力 算 投 心向数 济相 倾斜

望 网 备 求 期增 。 

网 场 伴 联网监管 、 告投 缩 以及 济 等 因素影

响 内 联网 商自2021 以来 入增 缓 增

大 。 们 若明 新 展 及 期 联网 开 模

压 游 备 场 模料 温和 但看好 节头 企 跃稳

增。 

企 用户 场 疫情催 企 公模式 全 公模式 多 公向

卫 公 展。而 着疫情 续 混 公模式 海外 场更 崇 公

模式 员 时 回 公 时 公 员 向 式 公

模式 展。 实 扩张了统一 协作 Unified Communications & 

Collaboration, UC&C 品 求场 公 基础 施向生活空 扩展。

们 期后疫情时 企 求 望呈 续复苏态 看好大型企 商用

PC 以及混 公 展背 统一 场 机 。 

以 来自 2022 12 21日 公 研究 已 《 备2023 展望

新基建 奇 新 用 稳致 》 

昊   析员 SAC 执 编 S0080520120009 SFC CE Ref BQS925 

彭    析员 SAC 执 编 S0080521020001 SFC CE Ref BRE806 

 析员 SAC 执 编 S0080521070008 SFC CE Ref BRG963 

榆 联系  SAC 执 编 S0080121070370 

欣怡 联系  SAC 执 编 S0080122070103 

杜文欣 联系
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2022.12.19 海外 周 胀 缓 美联储 惕 

2022.12.19 周 数 看疫情影响 

2022.12.20 海外央 察 日 央 宽 升 

2022.1
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行业 

2022.12.19 研究 周期半 美 息 缓、 稳增 周期机

会 

2022.12.19 航空航天科 新 #1 卫 制 —— 向 型 时

 

2022.12.19 内 股 短期潜 获利盘整 向  

2022.12.19 建筑 稳增 策基 明确 基建 望 续 气 

2022.12.19 力 气 备 海外新增大储 内 目开标活  

2022.1�������� 

 

2022.12.19 

. 大础天

好
 2022.2.09  2022.2.09 
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2022.12.24 疗健 疫情 续开始 峰 新 海机  

2022.12.24 力 气 备 储能深 系 四 全 储能 场2023 展望

海 时 

2022.12.25 2023 瞻 和压力测  
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