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一、 核心观点 

中国经济复苏预期与海外“衰退交易”共振，上周市场延续躁动行

情，A股主要宽基指数延续普涨，其中创业板指与上证50表现最为出

色，而风格上大盘成长继续占优；具体行业视角来看，金融、有色金

属、食品饮料、煤炭、地产链等多个板块轮番上涨。海外方面，美国

12月通胀数据下行趋势得到验证，美元指数的投机性净多头头寸已经

回落至近两年来的低位，利率下行的市场预期进一步加强；国内方

面，12月金融、出口与通胀数据均指向2022年12月经济依然处于底

部，符合市场一致预期，地方两会陆续召开并公布2023年GDP增速目

标，使市场对对中国经济复苏的信心有所加强，后续市场将继续交易

复苏主题。全国两会前继续保持对A股市场的相对乐观，行业配置方

面，可关注：1）经济复苏预期强化背景下持续收益的金、铜、铝等

有色金属板块；2）受益于市场成交回暖、权益市场反弹、且短期内

没有再融资风险的互联网券商板块和券商个股；3）降息预期落空后

关注银行、保险；4）随着上市公司开始陆续公布2022年经营情况和

业绩数据，关注业绩持续高增或有明显超预期的板块与个股。 

 

二、 上周市场复盘 



 

上周 A 股市场整体风险偏好延续上行趋势，其中上证指数涨 1.19%

收报 3195.31 点，创业板指涨 2.93%领涨主要指数，上证 50 涨

2.72%，沪深 300 涨 2.35%，中小 100 涨 1.77%，中证 500 涨

0.75%，中证 800 涨 1.94%，中证 1000涨 0.26%，科创 50跌

1.69%。 

 

分行业看一级行业上周表现多数上涨，部分行业表现分化较大非银

金融、食品饮料、煤炭、有色金属等板块涨幅靠前，国防军工、公

用事业、房地产等跌幅较大。 



 

 

临近春节长假，市场情绪有所收敛，上周万得全 A 日均成交额为

7361亿元，环比大幅收窄近 800 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

1 月 10 日，金融|央行、银保监会联合召开主要银行信贷工作座谈

会，要求合把握信贷投放节奏，适度靠前发力，进一步优化信贷结

构，精准有力支持国民经济和社会发展重点领域、薄弱环节。会议

明确，要坚持“房住不炒”定位，有效防范化解优质头部房企风

险，实施改善优质房企资产负债表计划，聚焦专注主业、合规经

营、资质良好、具有一定系统重要性的优质房企，开展“资产激

活”“负债接续”“权益补充”“预期提升”四项行动。要扎实做

好保交楼、保民生、保稳定各项工作，保持房企信贷、债券等融资

渠道稳定，更好支持刚性和改善性住房需求。 

1 月 15 日，地方两会|截至周日已发布 2023年政府工作报告的 32

个省市中，有 23 个省市下调经济增速目标、5个省市上调目标。若

按各省 GDP 加权为 5.6%，加权 GDP 并不是衡量全国 GDP目标的良好

指标，从历史来看上海与全国目标几乎一致，此次上海调整为

5.5%。 

上周主要经济金融数据及事件： 

12 月中国金融数据：当月新增人民币贷款 1.4万亿元，较上月明显

回升，也高于市场预期。社会融资规模增量为 1.31 万亿元，环比明

显回落，且不及市场预期；社会融资规模存量为 344.21万亿元，同

比增长 9.6%。12 月末 M2同比增 11.8%，增速有所回落。 



 

12 月中国通胀数据：CPI 同比上涨 1.8%，涨幅比上月扩大 0.2 个百

分点，环比则由上月的下降 0.2%转为持平。当月 PPI同比下降

0.7%，降幅比上月收窄 0.6个百分点。 

12 月美国通胀数据：CPI 同比上涨 6.5%，符合市场预期，涨幅创

2021年 10 月以来最小；环比则下降 0.1%，为两年半来首次环比下

降。12 月核心 CPI同比上涨 5.7%，创 2021年 12 月以来最低水平。

同时公布的上周初请失业金人数录得 20.5 万，低于预期的 21.5

万，显示劳动力市场依然强劲。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计净投放 2130亿元，维稳

春节前流动性，助力市场预期转好；本周一央行开展 7790 亿元 MLF

超量续做，但利率未作下调。资金面临近春节集体上行，隔夜回购

加权利率上行 67.15 个 bp 至 1.3906%，七天期上行 7.59个 bp至

1.9845%；长端利率有所分化，1 年期 shibor 利率环比上行 3.00 个

bp 至 2.5530%，10年国债到期收益率上行 4.72 个 BP 至 2.8897%。 



 

 

 

北向资金：上周北向资金大幅净流入 440 亿元，创一年内新高，当

前已连续十周净流入，周成交额近 4600 亿元，占期间 A 股总成交额

的 12.45%，环比大幅扩张 1.31个百分点。 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金 9.60 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少约 52 亿元，两融交易额占 A 股成

交额比为 7.51%，环比小幅提升。 



 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

估值：上周 A 股主要指数估值水平延续回升趋势。万得全 A 

PE(TTM)上行 0.23X至 17.45X，处于历史估值的 46.11%分位数，创

业板指 PE(TTM)上行 1.25X 至 41.40X，处于历史估值的 23.82%分位

数；代表大盘股的沪深 300指数 PE(TTM)上行 0.24X 至 11.87X，处

于历史估值的 40.24%分位数；代表中小盘股的中证 500指数

PE(TTM)上行 0.14X至 23.30X，处于历史估值的 19.32%分位数。 



 

 

股债性价比：上周沪深 300股息率下跌，十年期国债收益率明显上

行，股债性价比指标（沪深 300 股息率/十年期国债收益率）走低，

处于均值+1标准差和+2标准差之间。 

对中国经济的复苏充满期待 


