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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面， 12 月 4 日至 12 月 8 日，A 股延续震荡下行格

局，主要指数全线下跌。上证指数跌 2.05%、深证成指跌 1.71%、沪

深 300 指数跌 2.40%。近期成交量偏低迷，可等待有明显增量资金入

场后再择机加仓。受食品超季节性下跌、能源和服务价格回落共致CPI

同比降幅扩大，11 月份  CPI 环比下降 0.5%，同比下降 0.5%，同比降

幅较上月扩大0.3个百分点；受国际油价下跌以及内外需疲弱共致PPI

降幅扩大，11 月 PPI 环比下降 0.3%，同比下降 3.0%，同比降幅较上

月扩大 0.4 个百分点。11 月出口 2919.3 亿美元，同比增长 0.5%；进

口 2235.4 亿美元，同比下降 0.6%；贸易顺差 684.0 亿美元。11 月出

口增速由负转正，主要是由于去年同期低基数所致。12月的政治局会

议提出，明年要坚持稳中求进、以进促稳、先立后破，强化宏观政策

逆周期和跨周期调节，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。

随着各项稳增长政策出台，尤其是地产政策逐步落地，国内经济将持

续稳中向好。海外方面，12 月 4 日至 12 月 8 日道指、标普延续上涨

势头。道琼斯工业平均指数收报 36247.87 点，周涨 2.42%；标准普尔  

500 指数收报 4604.37 点，周涨 0.21%。据美国劳工统计局公布数据

显示，美国 11 月新增非农就业 19.9 万人，预期 18.3 万人，前值 15 万

人。相比本周早些时候发布的其他相对疲软的美国劳动力市场报告，

意外强劲的非农就业数据在一定程度上冲淡了市场对美联储提前降

息的预期，美联储在 12 月 13 日的议息会议上大概率会维持利率不

变。短期来看，海外流动性压力缓解，有助于提升全球风险资产的投

资偏好。中长期来看，美联储加息进程大概率接近尾声，10月的就业

市场边际转弱、PMI等经济调查数据相比 9月走低，经济增速或将边

际放缓，经济层面难以支撑加息动作；同时海外主要经济体，如欧元

区、日本等 11 月 PMI 均保持在荣枯线以下。但另一方面，目前美国

通胀水平仍远高于 2%目标，降息可能比预期更晚到来。 

 国内热点：一、中共中央政治局 12 月 8 日召开会议，分析研究 2024

年经济工作。二、2023 年 11 月份居民消费价格同比下降 0.5%。三、

2023 年 11 月份工业生产者出厂价格同比下降 3.0%。四、11 月我国出

口金额 2919.3 亿美元，同比增长 0.5%。  

 国际热点：一、美国 11 月新增非农就业 19.9 万人。二、日本央行行

长：仍未看到实现通胀目标的确定性。  

 上周高频数据跟踪：12 月 4 日至 12 月 8 日，上证指数下跌 2.05%，

收报 2969.56 点；沪深 300 指数下跌 2.40%，收报 3399.46；创业板指

下跌 1.77%，收报 1892.18 点。  

 风险提示：国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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1 本周观点 

国内 11 月 CPI 继续回落，美非农数据超预期。国内方面，12 月 4 日至 12 月 8 日，

A 股延续震荡下行格局，主要指数全线下跌。上证指数跌 2.05%、深证成指跌 1.71%、沪

深 300 指数跌 2.40%。上周各热点题材持续性一般，前期高位票严重杀跌，出现了一定程

度的亏钱效应，市场主要还是以人工智能板块下的各细分领域炒作为主。近期成交量偏

低迷，可等待有明显增量资金入场后再择机加仓。受食品超季节性下跌、能源和服务价格

回落共致 CPI 同比降幅扩大，11 月份 CPI 环比下降 0.5%，同比下降 0.5%，同比降幅较

上月扩大 0.3 个百分点；受国际油价下跌以及内外需疲弱共致 PPI 降幅扩大，11 月 PPI 环

比下降 0.3%，同比下降 3.0%，同比降幅较上月扩大 0.4 个百分点。预计未来一段时间，

CPI 方面，随着岁末年初食品消费进入旺季、猪肉价格进入低基数区间导致同比降幅收

窄，CPI 同比有望企稳回升，但受油价走低等因素影响，回升幅度不宜高估；PPI 方面，

随着高基数效应减弱，PPI 同比大概率继续收窄，但受全球经济弱复苏影响，需求难以大

幅提升，PPI 同比收窄幅度或同样有限。11 月出口 2919.3 亿美元，同比增长 0.5%；进口

2235.4 亿美元，同比下降 0.6%；贸易顺差 684.0 亿美元。11 月份出口增速由负转正，主

要是由于去年同期低基数所致。未来一段时间，低基数效应仍能支持出口增速向好，但海

外需求并未出现明显边际改善，出口仍将承压。12 月的政治局会议提出，明年要坚持稳

中求进、以进促稳、先立后破，强化宏观政策逆周期和跨周期调节，继续实施积极的财政

政策和稳健的货币政策。预计未来一段时间，随着各项稳增长政策出台，尤其是地产政策

逐步落地，国内经济将持续稳中向好。 

海外方面，12 月 4 日至 12 月 8 日道指、标普延续上涨势头。道琼斯工业平均指数收

报 36247.87 点，周涨 2.42%；标准普尔 500 指数收报 4604.37 点，周涨 0.21%。据美国

劳工统计局公布数据显示，美国 11 月新增非农就业 19.9 万人，预期 18.3 万人，前值 15

万人；失业率意外下降 0.2 个百分点至 3.7%；劳动参与率上升 0.1 个百分点至 62.8%。小

时工资同比增速较前值回落 0.1 个百分点至 4%，环比增速上升 0.2 个百分点至 0.4%。相

比上周早些时候发布的其他相对疲软的美国劳动力市场报告，意外强劲的非农就业数据

在一定程度上冲淡了市场对美联储提前降息的预期，美联储在 12 月 13 日的议息会议上

大概率会维持利率不变。据 CME“美联储观察”，美联储 12 月维持利率在 5.25%-5.50%

区间不变的概率为 97.1%，加息 25 个基点的概率为 2.9%。到明年 2 月维持利率不变的概

率为 93.2%，累计降息 25 个基点的概率为 4%，累计加息 25 个基点的概率为 2.8%。短期

来看，海外流动性压力缓解，有助于提升全球风险资产的投资偏好。中长期来看，美联储

加息进程大概率接近尾声，10 月的就业市场边际转弱、PMI 等经济调查数据相比 9 月走

低，经济增速或将边际放缓，经济层面难以支撑加息动作；同时海外主要经济体，如欧元

区、日本等 11 月 PMI 均保持在荣枯线以下。但另一方面，目前美国通胀水平仍远高于 2%

目标，降息可能比预期更晚到来。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 中共中央政治局 12 月 8 日召开会议，分析研究 2024 年经济工作 

事件：中共中央政治局 12 月 8 日召开会议，分析研究 2024 年经济工作。中共中央

总书记习近平主持会议。会议强调，要坚持和加强党的全面领导，高质量落实党中央对经

济工作的重大决策部署。要以科技创新引领现代化产业体系建设，提升产业链供应链韧

性和安全水平。要着力扩大国内需求，形成消费和投资相互促进的良性循环。要深化重点

领域改革，为高质量发展持续注入强大动力。明年要坚持稳中求进、以进促稳、先立后

破，强化宏观政策逆周期和跨周期调节，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。积

极的财政政策要适度加力、提质增效，稳健的货币政策要灵活适度、精准有效。要扩大高

水平对外开放，巩固外贸外资基本盘。要持续有效防范化解重点领域风险，坚决守住不发

生系统性风险的底线。要坚持不懈抓好“三农”工作，推动城乡融合、区域协调发展。要

坚持尽力而为、量力而行，切实保障和改善民生。 

来源：新华社 

2.2  2023 年 11 月份居民消费价格同比下降 0.5% 

事件：2023 年 11 月份，全国居民消费价格同比下降 0.5%。其中，城市下降 0.4%，

农村下降 0.8%；食品价格下降 4.2%，非食品价格上涨 0.4%；消费品价格下降 1.4%，服

务价格上涨 1.0%。1-11 月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.3%。 

11 月份，全国居民消费价格环比下降 0.5%。其中，城市下降 0.5%，农村下降 0.4%；

食品价格下降 0.9%，非食品价格下降 0.4%；消费品价格下降 0.5%，服务价格下降 0.4%。 

来源：国家统计局 

2.3 2023 年 11 月份工业生产者出厂价格同比下降 3.0% 

事件：2023 年 11 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 3.0%，环比下降 0.3%；

工业生产者购进价格同比下降 4.0%，环比下降 0.3%。1-11 月平均，工业生产者出厂价格

比上年同期下降 3.1%，工业生产者购进价格下降 3.6%。 

来源：国家统计局 

2.4 11 月我国出口金额 2919.3 亿美元，同比增长 0.5% 

11 月我国出口金额 2919.3 亿美元，同比 0.5%，前值-6.4%；进口金额 2235.4 亿美元，

同比-0.6%，前值 3.0%；10 月贸易顺差 684.0 亿美元，同比 4.0%，前值分别是 565.3 亿美

元和-31.2%。 
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来源：海关总署 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美国 11 月新增非农就业 19.9 万人 

事件：12 月 8 日，美国劳工统计局公布数据显示，美国 11 月新增非农就业 19.9 万

人，预期 18.3 万人，前值 15 万人；失业率意外下降 0.2 个百分点至 3.7%；劳动参与率上

升 0.1 个百分点至 62.8%。小时工资同比增速较前值回落 0.1 个百分点至 4%，环比增速

上升 0.2 个百分点至 0.4%。相比本周早些时候发布的其他相对疲软的美国劳动力市场报

告，意外强劲的非农就业数据在一定程度上冲淡了市场对美联储提前降息的预期。外界

预计，美联储在 12 月 12-13 日的议息会议上仍会维持利率不变。 

来源：财新网 

3.2  日本央行行长：仍未看到实现通胀目标的确定性 

事件：日本央行行长植田和男表示，经济已适度复苏，可能继续保持温和复苏，关注

外汇对价格和经济的影响，仍未看到实现通胀目标的确定性；将在收益率曲线控制（YCC）

下继续耐心实施货币宽松政策，以支持经济活动和工资增长周期；日本央行尚未就结束

负利率政策后将以何种利率为目标做出决策；与日本首相岸田文雄进行了像 8 月那样的

定期经济和金融趋势交流，向日本首相岸田文雄阐述了货币政策，包括明年的工资增长

前景，没有就外汇问题具体讨论；岸田文雄并未提出任何特别的要求。 

来源：wind 资讯 
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4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2023 年 12 月 8 日，中证 500 指数收报 5497.99 点，周跌 1.24%；中证 1000 指

数收报 6003.14 点，周跌 2.07%。 

图 1：中证 500 指数（点）  图 2：中证 1000 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2023 年 12 月 8 日，创业板指收报 1892.18 点，周跌 1.77%；恒生指数收报

16334.37 点，周跌 2.95%。 

 

图 3：创业板指数（点）  图 4：恒生指数、恒生中国企业指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

 

4.2 美国市场 

截至 2023 年 12 月 8 日，道琼斯工业平均指数收报 36247.87 点，周涨 2.42%；标准

普尔 500 指数收报 4604.37 点，周涨 0.21%。 
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图 5：道琼斯工业平均指数（点）  图 6：标准普尔 500 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

5 上周经济高频数据跟踪 

5.1 海外经济增长及通胀 

波罗的海干散货指数(BDI)： 

2023 年 12 月 08 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 2863 点，较上周增加

168.00 点。 

CRB 商品价格指数： 

2023 年 12 月 08 日 CRB商品价格指数当周平均值为 263.43 点，较上周减少 9.37 点。 

 

图 7：波罗的海干散货指数(BDI)  图 8：CRB 商品价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

原油价格： 

2023 年 12 月 08 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 75.88 美元/桶，较上

周下降 5.41 美元/桶。 
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美国通胀国债(TIPS)： 

2023 年 12 月 08 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 2.01%，较上周下

降 9BP。 

 

图 9：原油价格（美元/桶）  图 10：美国通胀国债(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.2 国内经济增长 

投资： 

30 大中城市商品房成交面积： 

2023 年 12 月 03 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 39.48 万平方米，较上周

增加 6.16 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2023 年 12 月 03 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 2738.59 万平方米，较

上周增加 2193.22 万平方米。 

 

图 11： 30 城商品房周日均成交面积（万平方米）  图 12：100 大中城市周成交土地占地面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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水泥价格指数： 

2023 年 12 月 02 日水泥价格指数周度日均值为 112.77 点，较上周上涨 2.20 点。 

石油沥青装置开工率： 

2023 年 12 月 06 日中国石油沥青装置当周开工率为 34.1%，较上周减少 2.70 个百分

点。 

 

图 13：水泥价格指数（点）  图 14：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

轮胎开工率： 

2023 年 12 月 07 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 72.42%，较上周减少 0.13 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 59.72%，较上周增加 0.16 个百分点。 

 

 

图 15：轮胎开工率（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 
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消费： 

义乌小商品总价格指数： 

2023 年 12 月 03 日义乌中国小商品总价格指数为 102.04 点，较上周减少 0.29 点。 

 

图 16：义乌小商品总价格指数（点）  

 

资料来源：Wind，财信证券 

乘用车销量： 

2023 年 11 月 30 日中国乘用车当周日均销量为 24.39 万辆，较上周增加 16.77 万辆。 

电影票房收入： 

2023 年 12 月 03 日中国当周电影票房收入为 57400 万元，较上周增加 11000 万元。 

 

图 17：中国乘用车当周日均销量（万辆）  图 18：中国当周电影票房收入（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

出口： 

出口集装箱运价指数： 

2023 年 12 月 08 日出口集装箱运价指数为 858.4 点，较上周增加 0.68 点。 
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102.04 

99.0

99.5

100.0

100.5

101.0

101.5

102.0

102.5

103.0

103.5

104.0

2018-09 2019-09 2020-09 2021-09 2022-09 2023-09

24.39 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

2018-09 2019-09 2020-09 2021-09 2022-09 2023-09

57,400.00 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

2018-08 2019-08 2020-08 2021-08 2022-08 2023-08



 

此报告仅供内部客户参考                            -12-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

策略报告 
 

2023 年 10 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为 42888.53 万吨，较去年同期增

加 3552 万吨。 

 

图 19：出口集装箱运价指数（点）  图 20：中国主要港口外贸货物吞吐量当月值（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.3 国内通胀 

猪肉价格： 

2023 年 11 月 29 日中国猪肉当周平均价为 24.81 元/公斤，较上周减少 0.13 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2023 年 12 月 08 日南华工业品指数当周平均值为 3970.86 点，较上周减少 22.07 点。 

 

图 21：中国猪肉当周平均价（元/公斤）   图 22：南华工业品指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.4 国内流动性 

货币投放量： 

2023 年 12 月 08 日，当周货币投放量为 10770.00 亿元，货币回笼量为 21360.00 亿
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元，货币净投放量为-10590.00 亿元，较上周减少 10280.00 亿元。 

SHIBOR： 

2023 年 12 月 08 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.80%，较上周增加 0.30BP。 

 

图 23：货币投放量（亿元）  图 24：  SHIBOR： 1 周（%） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

6 风险提示 

 国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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