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一、 核心观点 

展望 1月，A股延续上行趋势，继续演绎春季攻势的概率较高。基

本面方面，开年之后，地方政府专项债发行有望提速，中央预算内

投资加两重项目有望提速，政府开支和投资数据有望回暖。基本面

将会走向边际好转。1月是上市公司业绩预告披露时间窗口，2025

年四季度由于去年同期业绩基数较低，年报业绩预报披露的同比增

速有望明显回升。资金面方面，由于赚钱效应积累，开年后国内各

路资金进一步加仓 A股的概率较高。近期人民币升值较为明显，在

经济预期转暖后，外资重新回流 A股概率也明显提升。因此，A股

在 1月继续走震荡向上走势，创前期新高的概率进一步加大。1

月，围绕业绩披露的博弈情绪将会明显升温。业绩超预期或者业绩

披露后靴子落地的方向值得重点关注。总体来看，以商业航天、AI

应用、AI 算力和半导体设备为代表的科技、工业金属为代表的资源

品仍然是 1月的主战场，除此之外，服务业消费和非银金融仍然是

1月的值得关注的重点方向。行业配置主要围绕春季躁动和年报前

瞻线索布局，重点推荐关注顺周期+科技领域，典型行业如电力设

备、机械设备、非银、电子、有色金属、基础化工等。 

 

二、 上周市场复盘 



 

上周 A股主要宽幅多数收跌，上证指数涨 0.13%收报 3968.84 点，

万得微盘股指数涨 0.16%领涨，创业板指跌 1.25%、沪深 300 跌

0.59%、上证 50 跌 0.47%跌幅最大。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，石油石化、国防军工涨幅超 3%

领涨；公用事业、食品饮料、电力设备等下跌幅度较大。 

 



 

上周节前市场情绪走高，万得全 A日均成交额为 21283.35 亿元，环

比多增 1631.69 亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

企业税|12 月 29 日，财政部、税务总局发布新规明确，化妆品制造

或销售、医药制造和饮料制造（不含酒类制造）企业发生的广告费

和业务宣传费支出，不超过当年销售（营业）收入 30%的部分，准

予扣除。烟草企业广告费和业务宣传费支出，一律不得在计算应纳

税所得额时扣除。 

消费|12 月 29 日，2026 年国补方案正式发布，国家发改委、财政部

印发《关于 2026 年实施大规模设备更新和消费品以旧换新政策的通



 

知》，同时下达首批 625 亿元资金支持消费品以旧换新。2026 年国

补对象新增智能眼镜、智能家居等智能产品，剔除家装、电动自行

车两大类。购买新车按车价补贴 12%或 10%，补贴上限仍延续 2025

年标准（即 2万元或 1.5 万元）。家电国补范围缩小，限定为冰

箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器等 6类产品，一级能效家

电补贴比例从此前 20%降至 15%，每件家电补贴最高额度从 2000 元

降至 1500 元。 

地产|12 月 29 日，财政部、税务总局发布公告，自 2026 年起，个

人将购买不足 2年的住房对外销售的，增值税征收率从此前的 5%下

调至 3%，满两年及以上的免征增值税。2026 年 1月 1日前，个人销

售住房涉及的增值税尚未申报缴纳的，符合公告规定的将按公告执

行。 

海外|美联储公布的 12 月会议纪要显示， FOMC 在 12 月会议上同意

降息，但官员们分歧严重。一些与会者表示，根据他们的经济展

望，在本次会议下调利率区间后，可能需要在一段时间内保持目标

利率区间不变。纪要同时显示，如果通胀如预期般逐步下降，大多

数官员认为进一步降息是合适的。委员们一致认为，准备金余额已

经下降到充足的水平，委员会将根据需要开始购买短期国债，以持

续保持充足的准备金供应。他们还同意取消对常备回购操作的总额

限制。 

上周主要经济金融数据及事件： 



 

中国 2025 年 12 月制造业 PMI、非制造业 PMI 和综合 PMI 分别为

50.1%、50.2%和 50.7%，环比分别上升 0.9 个、0.7 个和 1.0 个百分

点，三大指数均升至扩张区间，我国经济景气水平总体回升。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场操作累计净投放 11710 亿

元。资金价格临近年末同步上行，隔夜回购加权利率上升 11.18 个

bp 至 1.4568%，10 年国债到期收益率上行 0.97 个 bp 至 1.8473%。 

 



 

 

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 92.05

亿元，环比减少 72.22 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 26.48 亿元至 25433.30 亿元，结

束此前连续 5周上行趋势。两融周成交额 6785.31 亿元，占期间 A

股成交额比为 10.63%，环比减少 0.45 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比小幅上行、十年期国债收益

率小幅上行，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。 

 


