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一、 核心观点 

12 月以来人民币离岸汇率持续走强，近期已逼近 7.0 关口。这一升

值出现在国内经济数据整体偏弱的背景下，显得尤为特殊。从历史

经验看，离岸人民币汇率的明显升值，往往与国内经济预期改善或

重要政策出台预期密切相关。例如，在 2024 年“924”金融监管部

门联合新闻发布会之前，离岸人民币汇率已提前走强；在 2022 年疫

情防控政策全面优化前，汇率也出现过一轮显著升值；2018 年底，

在资本市场政策转向积极、并推出大规模纾困措施前，汇率同样呈

现持续上行态势。由此可见，离岸人民币汇率升值后，A股市场往

往随之出现一轮具有一定持续性和幅度的反弹行情。因此，近期离

岸人民币的升值，可能反映部分海外资金已开始预期国内政策端将

出现积极变化。这也可能预示着 A股在接下来一段时间内，有望迎

来一轮较为明显的修复行情。对于港股当前位置的性价比已经较

高，尤其恒生科技的投资价值凸现。近期以来，港股市场表现非常

弱，和高位震荡的 A股形成了显著的对比，究其原因是内外流动性

均处于逆风状态，而流动性又是港股短期最重要的定价因子。往后

看，流动性冲击结束叠加估值处于低位，港股仍然是具有较高性价

比的配置方向。风格方面，行情主线很可能聚焦以沪深 300、上证

50 为代表的蓝筹指数；行业层面，应重点关注顺周期相关品种。 



 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅表现分化，上证指数涨 0.03%收报 3890.45 点，

万得微盘股涨 2.99%、中证红利涨 1.04%领涨，科创 50 跌 2.99%、

创业板指跌 2.26%跌幅较大。 

 

分行业看，上周一级行业多数收涨，商贸零售、非银金融、美容护

理领涨，其中商贸零售涨幅超 6%；电子、电力设备、机械设备等机

构重仓板块下跌幅度较大。 



 

 

上周节前市场情绪转弱，万得全 A日均成交额为 17604.84 亿元，环

比降低 1925.61 亿元。 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

资本市场|12 月 15 日，证监会明确资本市场“十五五”重点改革方

向。其中提出，要开展新一轮公司治理专项行动，引导优质公司持



 

续加大分红回购力度。大力发展权益类公募基金，推动指数化投资

高质量发展。加强跨市场跨行业跨境风险监测监控，强化逆周期跨

周期调节，健全长效化稳市机制。启动实施深化创业板改革，加快

科创板“1 6”改革举措落地。继续重拳惩治财务造假、内幕交易、

市场操纵、挪用侵占私募基金财产等证券期货违法违规行为。 

反内卷|12 月 20 日，国家发改委、市场监管总局、国家网信办印发

《互联网平台价格行为规则》，自 2026 年 4月 10 日起施行。《规

则》明确，平台内经营者在不同平台销售商品或者提供服务的，依

法自主定价，平台经营者不得采取提高收费标准、增加收费项目、

扣除保证金、削减补贴或者优惠、限制流量、搜索降序、算法降

权、屏蔽店铺、下架商品或者服务等措施，对平台内经营者的价格

行为进行不合理限制或者附加不合理条件。平台经营者不得以低于

成本的价格销售商品或者提供服务，扰乱市场竞争秩序。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局公布数据显示，11月份，全国规模以上工业增加值同比

增长 4.8%，服务业生产指数同比增长 4.2%，社会消费品零售总额同

比增长 1.3%。1-11 月份，全国固定资产投资同比下降 2.6%，其

中，制造业投资增长 1.9%，房地产开发投资下降 15.9%。11 月全国

城镇调查失业率持平于 5.1%。 

 



 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：本周央行公开市场开展了 4227 亿元，累计净回

笼 348 亿元。资金价格走势分化，隔夜回购加权利率上升 0.44 个

bp 至 1.3517%，10 年国债到期收益率下行 0.88 个 bp 至 1.8308%。 

 

 

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 94.76

亿元，环比多增 3.57 亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比增加 395.02 亿元至 25433.30 亿元，

已连续 5周上行。两融周成交额 10884.27 亿元，占期间 A股成交额

比为 11.08%，环比增加 0.95 个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比上行、十年期国债收益率小

幅下降，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比下降，处于历史均值-2标准差卖点上方位置。 

 


