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一、 核心观点 

12月的经济金融数据继续验证着“房住不炒”后去金融化进程的不断

推动，经济结构仍在切换途中。相对过去经济增长模式看，当下的经

济潜在动能都存在实物工作量大于利润的特征：财政推动的三大工

程，亦或是依托资金与成本优势的中国对外制造业的出口。在基本面

修复偏缓慢的背景下，市场的核心驱动力仍主要来自于流动性：海外

流动性来看，近期美债收益率有所反弹，后续在美国失业率尚未攀升

至4%之前，其下行的空间或有限，A股上涨的增量驱动力将主要来自

于国内流动性预期转向，即宽货币开启。考虑到PPI、企业实际回报

率依然有下行压力，以及房地产风险仍有待化解，预计2024年年初

MLF续作窗口，降息等“宽货币”举措依然可以期待，边际上市场利

率快速下行，1月份央行降准降息的概率较大。同时，央行开始重启

PSL净投放，投向基建及三大工程等，有助于稳住基本面。综合以

上，春季躁动行情仍然值得期待。行业配置建议：1）受益于生产端

中游制造流量恢复、同时存在供给瓶颈的上游资源行业的价值重估正

在进行中，推荐油、油运、铜、煤炭、铝、黄金；2）具备垄断经营

特性的公用事业（电力、水务、燃气）和交通运输（公路、港口）；

3）第三，关注底线思维下经济预期修复上证50的见底，布局银行、

保险、房地产。 



 

二、上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数继续普跌。其中上证指数跌 1.61%收报

2881.98点，创业板指跌 0.81%，上证 50 跌 1.38%，沪深 300 跌

1.35%，中小 100 跌 1.60%，中证 500 跌 1.43%，中证 800 跌

1.37%，中证 1000跌 1.79%，科创 50跌 3.64%。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，仅美容护理大幅上涨，另有电

力设备、商贸零售、建筑材料等板块涨幅靠前，电子、计算机、通

信、传媒等 TMT行业下跌较多。 



 

 

上周市场情绪趋近底部，万得全 A日均成交额为 6851.02 亿元，创

23 年 9 月以来新低，环比减少 677.07亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

1 月 8 日，货币政策|央行有关负责人谈落实中央经济工作会议精

神。央行货币政策司司长邹澜表示，央行将强化逆周期和跨周期调

节，从总量、结构、价格三方面发力，为经济高质量发展营造良好

的货币金融环境。央行将综合运用公开市场操作、中期借贷便利、

再贷款再贴现、准备金等基础货币投放工具，为社会融资规模和货

币信贷合理增长提供有力支撑。在价格方面，央行将继续深化利率

市场化改革，促进社会综合融资成本稳中有降。 

1 月 12 日，金融监管|时隔两年多证监会恢复召开线下新闻发布

会，释放完善信息发布机制、加强与市场沟通的积极信号。发布会

要点包括：①证监会将加快推进资本市场投资端改革各项工作，进

一步加大中长期资金引入力度②行业机构普遍认为当期 A 股市场估

值水平已处于历史低位，长期看已具备较高投资价值③证监会将继

续把好 IPO 入口关，做好逆周期调节工作④目前新股发行承销机制

运行总体平稳⑤证监会扎实有序推进基金降费工作⑥证监会将加大

回购事中事后监管。 

1 月 13 日，房地产|继金山区后，上海青浦和奉贤两区也跟进松绑

“限购”政策，非户籍单身人士在满足一定条件下，可在上海限定

区域内购买 1 套住房，且社保或个税缴纳年限由 5 年缩短至 3 年。

截至目前，仅剩嘉定、松江的购房政策未做调整，业内预计接下来

也会跟进。 

上周主要经济金融数据及事件： 



 

美国劳工部公布数据显示，美国 2023年 12月未季调 CPI同比上涨

3.4%，预期 3.2%，前值 3.1%；季调后 CPI 环比上升 0.3%，预期

0.2%，前值 0.1%。剔除波动较大的食品和能源价格后，美国 2023

年 12月核心 CPI 同比上涨 3.9%，创 2021 年 5 月以来新低，预期

3.8%，前值 4%；环比上涨 0.3%，与预期及前值持平。美国 CPI 数据

发布后，美联储 2024 年 3 月和 5 月降息可能性下调。 

中国 2023 年 12 月 CPI 同比下降 0.3%，环比上涨 0.1%：PPI 同比下

降 2.7%，环比下降 0.3%。中国 2023 年 CPI 同比上涨 0.2%，PPI 下

降 3.0%。 

中国 2023 年人民币贷款增加 22.75万亿元，同比多增 1.31 万亿

元；人民币存款增加 25.74万亿元，同比少增 5101 亿元。全年社会

融资规模增量累计为 35.59万亿元，比上年多 3.41 万亿元；2023

年末社会融资规模存量为 378.09 万亿元，同比增长 9.5%。2023 年

12 月份，人民币贷款增加 1.17万亿元，同比少增 2401 亿元；社会

融资规模增量为 1.94 万亿元，比上年同期多 6169 亿元。2023 年 12

月末，广义货币（M2）余额 292.27万亿元，同比增长 9.7%。 

按美元计，2023 年 12 月我国出口金额同比增 2.3%，预期 2.1%，前

值 0.5%；进口金额同比增 0.2%，预期 0.3%，前值-0.6%；顺差

753.4 亿美元，前值 684.0亿美元；2023 全年出口金额同比-4.6%，

进口金额同比-5.5%。 

 



 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开展了 2270 亿元逆回购操

作，净回笼 1890 亿元。资金价格跨有所分化，隔夜回购加权利率上

行 8.91 个 bp 至 1.8215%，七天期下行 1.36 个 bp 至 2.1626%；长端

利率持续走弱，10年国债到期收益率环比下行 1.08 个 bp 至

2.5020%，1年期 shibor利率下行 1.60个 BP 至 2.4750%。 

 

 



 

北向资金：上周北向资金净流出 24.39 亿元。北向周成交额

5113.17亿元，占期间 A 股总成交额的 14.93%，创 21 年 2月以来新

高，较上周环比多增 2.16 个百分点，结束此前连续五周下行趋势。 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 16.73

亿元，公募发行继续处于低位。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 101.87 亿元至 16388.14 亿元，

已连续四周余额下行。两融周成交额 2569.59 亿元，占期间 A 股成

交额比为 7.50%，环比下降 0.09个百分点。 



 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率下降、十年期国债收益率小幅提

高，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比走升，接近均值+2 标准差。 

 



 

股债性价比：上周沪深 300股息率提高、十年期国债收益率小幅提

升，股债性价比指标（沪深 300 股息率/十年期国债收益率）环比小

幅提升，继续处于均值+2 标准差上方。 

 


