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研究早观点

2023年 3月 24日 星期五

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,286.65 0.64

深证成指 11,605.29 0.94

沪深 300 4,039.09 0.99

中小板指 7,632.62 1.19

创业板指 2,361.41 0.83

科创 50 1,058.99 2.41

主要海外市场指数

指数 收盘 涨跌幅%

道琼斯 32,105.25 0.23

纳斯达克综合 11,787.40 1.01

标普 500 3,948.72 0.30

巴黎 CAC40 7,139.25 0.11

德国法兰克福

DAX

15,210.39 -0.04

日经 225 27,419.61 -0.17

恒生指数 20,049.64 2.34

资料来源：最闻

【今日要点】

【山证宏观策略】-3月 FOMC会议点评及发布会实录

【山证金融&衍生品】常熟银行年报点评-2022年归母净利润同比+25.4%，

高增速有望保持

【公司评论】青岛啤酒(600600.SH)：青岛啤酒 22年年报点评-22Q4疫情下

销量有所承压，23年期待现饮恢复结构升级持续

【宏观策略】A股低开高走
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【今日要点】

【山证宏观策略】-3月 FOMC会议点评及发布会实录

张治 zhangzhi@sxzq.com

【投资要点】

 美联储 3月 FOMC加息 25bp符合市场预期及情绪管理逻辑

 （1）在近期银行业的动荡之后，美联储 3 月的 FOMC 会议关注度提升，除了“抗通胀与金融稳定性”

哪家强之外，联储的行动还增加了一些“信号”意味，毕竟若此次联储停止加息或降息很有可能被解读为

美国银行系统存在严重问题，由此看，3月加息 25bp既符合宏观数据的表现（通胀仍高，劳动力市场

有放松但仍然紧），也切合提振信心的需求。

 （2）进一步看细节，点阵图反映的终端利率仍在 5.1%，上调了 2024年的利率至 4.3%，SEP 预测上

调了 PCE 预期至 3.3%，下调了经济增速预期与失业率预期，整体而言，释放信号偏“鹰”。但在措辞

中将“持续加息是合适的”删去，改为“一些额外的紧缩政策或许是合适之举”，似乎又有所软化。

 （3）我们判断本次加息很有可能是本轮紧缩的最后一次，Q4 或会开始降息。我们之前提到过，在通

胀仍高以及银行业资产负债两端承压的状态下，放缓加息优于暂停加息，目前来看抗通胀仍在首位，

但金融稳定性或会加剧美国经济后续的收缩压力（通过信贷收缩），进而辅助通胀下行，结束加息进程。

同时，在经济增速出现明显减速之后，或许本轮超快节奏加息累积的风险会逐步暴露。



 风险提示：全球流动性环境超预期恶化，地缘冲突超预期发展

【山证金融&衍生品】常熟银行年报点评-2022年归母净利润同比+25.4%，高增速有望保持

崔晓雁 cuixiaoyan@sxzq.com

【投资要点】

 事件：公司发布 2022年年报，营收 88.09亿元、同比+15.1%，PPOP 53.64亿元、同比+21%，归母净利

润 27.44亿元、同比+25.4%。加权平均 ROE 13.06%、同比+1.44pct。Q4营收 21.27亿元、同比+5.2%、

环比-7.8%，归母净利润 6.64亿元、同比+25.8%、环比-24.5%。

 规模扩张较快，息差保持稳健，信用更趋下沉。全年利息净收入 76.11亿元、同比+13.7%、占比 86.4%。

生息资产平均余额 2555亿元、同比+16.9%，净息差 3.02%、同比-0.04pct。期末贷款余额 1934亿元、

同比+18.8%、占比 69%。零售贷款同比+16.8%，对公贷款同比+19%，票据贴现同比+53.3%。年末村镇

银行业务贷款余额 355亿元、同比+21.2%，营收 5.35亿元、占比 6.07%，占比提升 65BP。非息收入 11.98
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亿元、同比+24.3%、占比 13.6%。手续费及佣金收入 1.88亿元，同比-21%，投资收益 8.43亿元，同比

+29.3%。

 资产质量优良，资本充足率稳定：不良贷款 15.68亿元、同比+18.4%。不良率 0.81%、同比持平，关注

率 0.84%，同比-5BP。拨备覆盖率 536.77%、同比+4.95pct。核心一级/一级/资本充足率分别-73BP、-74BP、

-76BP，但公司发行常银转债 60亿元，转股后公司资本充足率仍处较高水平。

 2023经营计划：仍聚焦小微业务，营收增速约 10%，归母净利润增速约 20%，加权平均 ROE 约 13.5%，

成本收入比稳中有降，资产质量保持稳健。

 投资建议：我们认为公司聚焦小微将使规模稳健扩张、息差保持高位、资产质量保持良好，预计 2023-25

年归母净利润同比+22.31%、+17.15%、+17.43%。当前股价对应 2023E P/B 0.80x，处上市以来低位，

维持“买入-A”。

 风险提示：小微业务开展不及预期，利率下行超预期，资产质量恶化等。

【公司评论】青岛啤酒(600600.SH)：青岛啤酒 22年年报点评-22Q4疫情下销量有所承压，23 年期待现饮

恢复结构升级持续

周蓉 zhourong1@sxzq.xom

【投资要点】

 事件描述

 事件：公司发布 2022年年报，报告期内公司实现营业收入 321.72亿元，同比增长 6.65%；归母净利润

37.11亿元，同比增长 17.59%；扣非归母净利润 32.09亿元，同比增长 45.43%。其中，22Q4实现营业

收入 30.62亿元，同比减少 9.83%；归母净利润-5.56亿元，扣非归母净利润-6.51亿元，亏损收窄，22Q4

利润超预期。

 事件点评

 Q4疫情下销量有所承压，22全年结构升级略有放缓。从销量来看，2022年公司实现啤酒销量 807万

千升，同比+1.79%；2022上半年在疫情反复影响下，销售量一度有所承压，公司 Q3推出旺季战役“夏

日风暴”，同时 7-8 月份在疫情缓解及多地天气炎热支撑之下，销量实现较高增长，22Q4局部地区疫情

反复，销量再度承压，综合之下，22H2/Q4销量同比+6.04%/-6.49%。分品牌看，青岛主品牌销量实现

444万千升，同比+2.54%，占比达 55.0%；其他品牌销量同比+0.89%。从吨价看，22年公司啤酒平均

吨价为 3986元/吨，同比+4.77%，其中青岛品牌/其他品牌吨价分别+5.51%/ +3.17%。分地区看，22年

公司在强势区域山东和华北地区实现收入 213.67/78.63亿元，同比+8.20%/+8.07%；境外地区受疫情影

响相对较小，实现收入 7.21亿元，同比+11.97%。总体而言，疫情下公司结构升级节奏虽略有放缓，在

量价平稳增长下助力公司 22年全年营收增长。
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 成本压力下结构升级&控费增效，盈利能力稳定向好。公司 2022年毛利率/净利率为 36.85%/11.53%，

同比+0.13/+1.07pct，尽管 2022年成本端承压，公司通过部分原材料价格锁价及产品提价，助力毛利率

稳定向好。2022年公司销售费用率/管理费用率分别为 13.05%/4.58%，同比-0.53/-1.03pct。面对疫情和

成本压力双重挑战，公司通过持续优化管理体系，提高运营效率，净利率稳步提高。去年 Q3以来成本

开始显著上涨，未来成本逐步进入下降通道，同时 23年疫后时代，伴随消费逐步复苏以及高端产品占

比的持续提升，预计公司盈利能力将保持良好增长。

 投资建议

 中长期看，公司继续进行产品结升级，同时不断完善终端布局。未来将继续凭借优质渠道，不断扩大

中高 端市场 份额， 助力其 收入稳定 增长。 我们预 计 2023-2025 年公 司营业 收入分 别为

347.64/368.92/389.66 亿元，同比增长 8.1%/6.1%/5.6%。归母净利润 43.47/49.85/56.96 亿元，同比增长

17.1%/14.7%/14.3%。对应 EPS 分别为 3.19/3.65/4.18元，3月 22日收盘价对应 PE分别为 34.1/29.7/26.0

倍，维持“买入-A”投资评级。

 风险提示

 产品升级不及预期，行业竞争加剧，疫情反复，原材料价格上涨超预期等。

【宏观策略】A股低开高走

李孔逸 likongyi@sxzq.com

 走势回顾：

 三大指数低开，开盘震荡，午后走高。截止收盘，沪指报 3286.65点，涨 0.64%；深成指报 11605.29

点，涨 0.94%；创指报 2361.41点，涨 0.83%。行业指数涨跌不一，电子（+3.01%）、计算机（+2.72%）

和综合金融（+2.58%）领涨；商贸零售（-0.84%）、纺织服装（-0.60%）、电力设备及新能源（-0.45%）

领跌；总体来看，两市个股涨跌不一，超 2000只个股上涨，超 2800只个股下跌，成交额回升至 10214

亿元。

 市场焦点：

 A股人气回升，热点题材持续，算力、芯片、半导体和 CPO 等概念火热。板块方面，受国家发改委

等五部门明确集成电路、软件企业税收优惠清单延用消息影响，电子、计算机板块开盘走高，全天上

行；食品饮料、医药等板块冲高回落；军工、建筑、非银行金融板块午盘后拉升；零售、纺服、新能

源板块全天震荡走低。从涨停板的情况看，全市场涨停个股（非 ST）小幅回落至 20家，连板家数 5

家，热点持续性偏低，赚钱效应较低。

 我们认为，A股逐渐企稳，震荡上行。短期内，美联储加息 25BP落地，市场已充分预期。硅谷银行

与瑞士信贷事件后，美联储联合财政部，与各国央行协同努力，流动性风险得到有效化解。同时，国

外流动性风险也促使资金回流中国，人民币汇率回升，央行降准继续释放国内流动性。中长期看，两
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会后 2023宏观政策导向务实平稳，在扩大内需总方针指引下，各部委拼经济政策逐步揭露，国家机构

改革，加大了科技创新，大数据和央企改革等领域的关注度。鉴于当前 A股整体估值仍偏低，在当前

区间有较强支撑，未完全反应市场较强预期。随着国内经济逐步企稳回暖，前 3月地产销量与售价数

据均回暖，外贸数据平稳，疫后复苏力度持续增强，财政政策导向积极，均有望带动市场预期的进一

步增强。美联储激进加息预期大幅降低，有望逐渐在年中提前达到利率拐点，减缓紧缩，国内流动性

和企业盈利均有望逐步好转。短期风险事件影响逐渐走弱，市场正在震荡修复中，各板块机会相对均

衡，更看好具有中长期强成长逻辑、下游需求刚性、短期季节性强提振的标的，配置中我们建议紧扣

基本面修复弹性较大的行业（通信、高端制造、养殖、和医药医疗等）+经济结构转型主线，继续延续

高景气逻辑的赛道（军工、AIGC概念和新能源等）有望持续收获较优表现。

 风险提示：全球经济衰退风险，美联储加息超预期，疫情持续超预期


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