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 [Table_Summary]  

核心观点：预期向现实的过渡——2023 年二季度经济逐步恢复，宽信用箭在弦上，超配价值，低配成长。国

内疫情冲击第一波高峰告一段落，两会召开后政策逐步落地，盈利修复从预期向现实过渡。海外美联储预计

继续偏向鹰派并准备进入观察期，估值压力进入临近点。盈利逐步修复，估值压力仍存下，价值表现优于成

长。 

 

从海外来看，预计美联储仍将保持鹰派姿态，同时利率政策逐步进入观察期，估值压力进入临近点。美

国服务通胀在住房租金的带动下临近顶部区域，但美国薪资和就业情形预计仍旧紧张，美联储利率政策进入

到高点观察期。 

 

从国内来看，地产行业有望企稳，消费迎来初步复苏，宽信用箭在弦上，价值占优。地产和消费相辅相

成，也是国内宽信用和盈利修复的关键。从地产行业来看，无论是底部盘整的时间还是政策出台的力度都有

望支持其于二季度开始企稳向上。从消费行业来看，根据海外国家的经验，疫情冲击对消费的影响大约在一

个季度，随后消费都出现大规模复苏。地产和消费二季度有望迎来好转共振，带动国内宽信用的进行，盈利

修复从预期开始落地，同时宽信用也会使得国内利率走高，不利于国内高估值成长股的表现。 

 

综合来看，2023年二季度国内国外估值端难有利好，但盈利端的改善将从预期向现实过渡，以国内扩内

需与稳增长为主导的价值板块有望获得超额收益。 

 

配置选择：超配国内盈利修复的价值方向，如泛消费、医药、地产、大金融等。  

 

风险提示： 

1、全球经济超预期衰退； 

2、稳增长政策力度不及预期； 

3、美联储紧缩力度不及预期 
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正文内容： 

二季度宏观假设：海外美联储利率政策进入观察期，估值压力进入临界点。国内地产行业企稳，消费迎来复

苏，宽信用开启，盈利修复从预期过渡到现实。 

 

从海外来看，二季度美联储预计仍将偏向鹰派同时利率政策将进入观察期，估值压力进入临界点。一方面，

住房租金带动服务通胀逐步进入拐点，支撑美联储不再继续大幅抬升利率。另一方面，美国的劳动力市场失

衡将持续较久的时间，这将使得薪资增速难以回落，美联储将保持高利率较长时间。 根据美联储主席鲍威尔

11 月针对通胀问题的讲话，由于退休的工人较多，美国劳动参与率大幅低于疫情前，使得美国劳动力存在约

350 万缺口，薪资增速难以回落。同时在 12 月议息会议上，美联储预计 2023 年和 2024 年美国失业率都为

4.6%，较 9月议席会议时的预估分别提高 0.2个百分点，但依旧处于历史较低水平，这将使得美联储在利率

达到高点后将进入较长时间的观察期. 

图表 1：核心通胀中占比最大的住房租金项二季度开始明显放缓但仍处高位 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 2：美国劳动参与率大幅低于疫情前造成美国劳动力市场紧张 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 3：美国薪资增速仍显著高于疫情前，显著高于美联储目标 2%左右的增速  

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

图表 4：美联储预计 2023-2024年失业率 4.6%处于历史较低水平 

 

 

 

 

资料来源：FED，太平洋研究院整理 
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从国内来看，二季度开始国内经济复苏将从预期过渡到现实，盈利开始得到实质性的修复，带动国内利率向

上，不利于高估值成长股的表现。国内盈利修复主要依赖于地产行业的企稳和疫情高峰过去后消费的复苏： 

从地产行业来看，地产作为居民资产中的重要组成部分，企稳向上将对消费和经济增长起到正面作用。一方

面，与前两次房地产周期相比，本次地产行业底部负增长时间已经足够。随着地产三支箭政策陆续出台，地

产成交量和销售增速已从底部企稳回升，前两轮周期中同比负增长周期分别为 16个月和 20个月，本轮已历

时 16个月，考虑到疫情一个季度的冲击，政策发力下，一季度后有望逐渐回归同比正增长。另一方面，地产

行业作为我国居民资产的重要组成部分，房价价格领先居民消费者信心约 3-4 个季度。因此地产行业的企稳，

也将对居民的消费形成促进的作用，共同带动宽信用的启动。 

图表 5：地产行业底部负增长时间相较于过去两轮底部已至末期 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 6：地产行业企稳有望带动宽信用启动 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 7：房地产价格领先消费者信心约 3-4个季度 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

从消费领域来看，两会召开后稳增长扩内需的具体措施有望陆续落地，且疫情防控优化对消费的正面影响有

望从二季度开始得到体现。12月的中央经济工作会议中，将扩大国内需求列为了重点工作，预计相关政策将

在两会后得到落实。此外，参照与我国文化相近的新加坡和韩国的经验，疫情防控放开后的一个季度居民的

消费支出都出现增长，同时新加坡、韩国、美国、日本等疫情放开后，股市中也是消费和医药涨幅领先。 

 

图表 8：新加坡疫情防控放松后一个季度消费复苏 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 



 
策略报告 

P6 预期向现实的过渡 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

图表 9：韩国疫情防控放松后一个季度消费复苏 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 10：海外疫情防控放开后，消费和医药涨幅最大  

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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国内宽信用的进行将使得国内股价的逻辑以盈利端的修复为主，而估值端的逻辑在国内利率的走高、剩余

流动性走弱以及海外仍旧保持较高利率的情况下承压。从公式 PE=（1-b）(1+g)/(r-g)中可以得知，由于成

长股的盈利和股息率较低，因此受到利率波动的影响更大，国内成长股的估值受国内利率和海外利率的两

方面影响。一方面，如前文所述，美联储二季度进入利率观察期后，海外利率对国内估值的压力来到临界

点。另一方面，国内宽信用的进行，也会使得国内的利率上行，同时带动剩余流动性的走弱。这些因素都

将使得以国内盈利修复为主的价值板块表现将好于估值为主的成长板块。 

 

图表 11：国内宽信用的预期就已带动利率回归至政策利率区间  

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 12：宽信用将使得剩余流动性走弱，不利于估值表现  

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 



 
策略报告 

P8 预期向现实的过渡 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

综合来看，二季度国内将迎来预期向现实的过渡阶段，国内有望开启宽信用周期，主导股价走势的将是盈

利端的修复，而估值端在国内利率走高，海外利率保持高位下仍将承压。 

 

 

 

风险提示： 

1、全球经济超预期衰退； 

2、稳增长政策力度不及预期； 

3、美联储紧缩力度不及预期。 
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