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⚫ 国内政策基调已定。周内 A 股收跌 1.84%，南华工业品上涨 2.55%，10

年国债收益率下行 3.5 个 bp。股弱债强是多重因素综合影响的结果：

（1）经济低位运行；（2）政策面由中央经济工作会议定调，局部政策信

号扰动市场；（3）资金面利好，上周多家国有大行下调存款挂牌利率；

（4）市场情绪有待提振，北向资金延续净流出的趋势。从股债走势来

看，债市 12 月 8 日中央政治局会议之后开始走强，下调存款利率助推

债市进一步走强，A股 12月 12日中央经济工作会议之后走弱，时间的

相对滞后可能与政策对于股市的关注度更高有关。 

 

⚫ 海外经济符合预期。市场关于海外经济特别是美国经济重新取得共识，

一方面关于通胀走势，美联储 12月议息会议对 2023年核心 PCE的同比

预测为 3.2%，12 月 23 日美国公布的 11 月核心 PCE 同比为 3.16%，两

者非常接近；另一方面关于经济增速，市场已经消化美国 3季度经济超

预期的信息，重新定价近期以及明年美国经济放缓，同时货币政策适时

放松。可以看到，10月底以来，美债持续回落，美股持续走高。 

 

⚫ 高频数据扫描。高频数据显示经济低位平稳运行。居民端，12 月最新房

地产政策对地产数据略有提振但幅度较小，出行数据维持平稳，国内航

班季节性小幅下滑，国际航班变化边际上行。生产端，石油沥青装置开

工率、高炉开工率、水泥发运率低位平稳，与年底的季节性走势相近。

流动性略有分化，银行间质押式回购加权利率显示资金面边际宽松，但

同业存单到期收益率今年 8 月中旬之后中枢明显抬升，近期仍在高位运

行。 

 

⚫ 后市展望。数据方面没有太大的变化，房地产销售依然平淡。上周的关

注点主要是政策，一是银行存款利率明显下调，给股债商均带来利好。

后续看，由于实际利率仍高，名义利率仍有下调的空间。二是关于游戏

新规的征求意见稿超出市场预期，部分板块出现明显调整，市场风险偏

好受到扰动。中央政治局会议低于市场预期之后，市场出现明显的股弱

债强走势，短期来看，这一交易已经持续两周，或已进入尾声，股市等

待下一个催化剂带来新的买入机会，债市如继续大幅上涨，可暂时止盈，

等调整后再介入。 

 

⚫ 风险提示。地产下行超预期，政策不及预期，海外扰动超预期。 
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1 国内政策基调不变 

 

周内，A 股收跌 1.84%，商品上涨 2.55%，10 年国债收益率下行 3.5 个 bp。股弱债

强是多重因素综合影响的结果： 

（1）经济低位运行，高频数据部分展示； 

（2）政策面由中央经济工作会议定调，局部政策信号扰动市场； 

（3）资金面利好，上周多家国有大行下调存款挂牌利率； 

（4）市场情绪有待提振，A 股成交量走低，北向资金延续净流出的趋势。 

 

从股债走势来看，债市 12 月 8 日中央政治局会议之后开始走强，下调存款利率助

推债市进一步走强，A 股 12月 12 日中央经济工作会议之后走弱，时间的滞后可能与政

策对于股市点位的关注度更高有关。 

 

 

图 1：股债商走势（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 2：北向资金趋势不改（右轴：%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 3：万得全 A 成交量走低 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

政策总体基调影响对全市场施加影响，局部政策信号则对具体行业造成较大扰动。

从中信一级行业涨跌幅来看，周内下跌幅度最大的是传媒行业，其受到《网络游戏管理

办法》（征求意见稿）的冲击 12月 22日单日下跌 8.15%。 
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图 4：中信一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

2 海外经济符合预期 

 

市场关于海外经济特别是美国经济重新取得共识，一方面关于通胀，美联储 12 月

议息会议对 2023 年核心 PCE的同比预测为 3.2%，12月 23 日美国公布的 11月核心 PCE

同比为 3.16%，两者非常接近；另一方面关于经济增速，市场已经消化美国 3 季度经济

超预期，重新定价近期以及明年美国经济可能放缓，同时货币政策适时放松。可以看到，

10月底以来，美债持续回落，美股持续走高。 

 

 

图 5：美欧通胀（%） 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 6：美股与美债（右轴，%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 7：各国股指 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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3 高频数据扫描 

 

高频数据显示经济低位平稳运行。居民端，12 月最新房地产政策对地产数据略有提

振但幅度较小，30 大中城市商品房成交面积近当周同比增加 10.67%。出行数据维持平

稳，一线城市地铁客运量与 2019 年大致持平；国内航班季节性小幅下滑，国际航班变

化边际上行。生产端，石油沥青装置开工率、高炉开工率、水泥发运率低位平稳，与年

底的季节性走势相近。流动性，略有分化，银行间质押式回购加权利率显示资金面边际

宽松，特别是 DR001 有较为明显的下行趋势，但同业存单到期收益率今年 8 月中旬之

后中枢明显抬升，近期仍在高位运行。 

 

图 8：中国:30 大中城市:商品房成交面积:周 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 9：北京:二手房成交(签约)面积:住宅:周 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 10：一线城市平均客运量（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 11：执行航班（架次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 12：中国:开工率:石油沥青装置 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 13：中国:高炉开工率(247 家):全国（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 14：中国:发运率:水泥:当周值（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 15：南华商品指数（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 16：银行间质押式回购加权利率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 17：同业存单到期收益率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

4 后市展望 

 

数据方面没有太大的变化，房地产销售依然平淡。上周的关注点主要是政策，一是

银行存款利率明显下调，给股债商均带来利好。后续看，由于实际利率仍高，名义利率

仍有下调的空间。二是关于游戏新规的征求意见稿超出市场预期，部分板块出现明显调

整，市场风险偏好受到扰动。 

中央政治局会议低于市场预期之后，市场出现明显的股弱债强走势，短期来看，这

一交易已经持续两周，或已进入尾声，股市等待下一个催化剂带来新的买入机会，债市

如继续大幅上涨，可暂时止盈，等调整后再介入。 

 

5 风险提示 

 

地产下行超预期，政策不及预期，海外扰动超预期。
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