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核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary]  上周股债双牛，沪深 300 指数累计收涨 2.8%，10 年国债到期收益率

累计下行 3.2BP。在全球主要股指中，A 股和港股上周的表现相对突

出。大盘股表现略好于小盘股。纵观 2023 年，在全球股指排名中，A

股表现基本垫底。只看美债下行以来的表现也类似，A股呈现出明显

的超跌。因此，自 12月 20日以来的上涨更多是超跌反弹，从情绪和

板块表现来看也符合超跌反弹的特征。 

 

 2023 年 A 股弱势的主要原因是经济修复不及预期以及美债的大幅上

行等。可以看到，以沪深 300 指数为代表的 A 股走势与国内制造业

PMI 走势基本正相关，但 8-10 月出现了一个短暂的背离，其中美债

的大幅走高可能是 A股弱势的原因之一。这段时间内，外资以较快的

速度单边流出，但远超之前的正常速度。且与此前不同的是，随着 A

股的阶段性反弹，外资的流出并没有中止。因此 8月以来，外资的持

续流出是 A 股加速下行的一个重要原因。而 12 月下旬以来的这波强

劲反弹，外资持股比例回升幅度较大，且美债再次大幅上行的可能性

也较小，此前的负面影响因素得到了明显的缓解。后续经济修复动能

的强弱或成为影响资本市场的主要矛盾。 

 

 2024年元旦假期 3天，全国国内旅游出游 1.35 亿人次，按可比口径

较 2019 年同期增长 9.4%；实现国内旅游收入 797.3亿元，较 2019 年

同期增长 5.6%。全国文化和旅游市场有序恢复，整体好于去年十一黄

金周，但不及去年五一的表现。票房收入也平稳回升，总票房收入好

于 2019 年，但观影人次不及 2019 年同期。 

 

 12 月 PMI 数据显示，年底经济动能仍然偏弱，与我们此前的预期一

致。12 月制造业 PMI 低于预期，自 9月以来连续三个月下滑。非制造

业 PMI 则有所回升，但综合 PMI 仍然较弱。根据社融对经济的领先

性，预计 1月经济依然不振，之后可能略有回升。 

 

 由于股指自低点反弹后已经修复近半跌幅，往后看股市上涨空间仍

有，但性价比已明显下降，因此建议部分兑现后再观望，等待下次机

会。债市方面，阶段性机会兑现之后建议保持观望，等待下次入场的

机会。由于 30年和 10 年国债利差处于历史极低位置，多 10年空 30

年的策略可以逐步布局。 

 

 风险提示：经济政策超预期，美债大幅波动 
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1 股债双牛，部分兑现 

 

上周股债双牛，沪深300指数累计收涨2.8%，10年国债到期收益率累计下行3.2BP。

在全球主要股指中，A 股和港股上周的表现相对突出，大盘股表现略好于小盘股。 

 

图 1：近期股债商走势（右：%）  

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

纵观 2023 年，在全球股指排名中，A 股表现基本垫底，多数估值均实现了正收益，

但 A 股除了中证 2000 指数为代表的小盘股外，均录得负收益，港股也不例外。只看美

债下行以来的表现也类似，A 股呈现出明显的超跌。因此，自 12 月 20 日以来的上涨更

多是超跌反弹，从情绪和板块表现来看也符合超跌反弹的特征。 
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图 2：全球股指区间涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

情绪方面，万得全 A 成交量先于股指见底，低迷情绪首先得到缓解。板块方面，申

万一级行业指数在 2023.11.07-2023.12.09 下跌区间与 2023.12.20-2023.12.29 上涨区间的

涨跌幅表现出显著的负相关关系，前期涨幅较高的行业本轮涨幅较小，前期跌幅较大的

行业本轮涨幅也较高。其中电力设备、有色金属涨幅相对更高，传媒跌幅相对较大。 

 

图 3：万得全 A 量价走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 4：板块区间涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2023 年 A 股弱势的主要原因是经济修复不及预期以及美债收益率的大幅上行等。

可以看到，以沪深 300 指数为代表的 A 股走势与国内制造业 PMI 走势基本正相关，但

8-10 月出现了一个短暂的背离，其中美债收益率的大幅走高可能是 A 股弱势的原因之

一。期间，全球多数股指下跌，A 股跌幅居中。这段时间内，随着美债的飙升，外资以

较快的速度单边流出，但远超之前的正常速度。且与此前不同的是，随着 A 股的阶段性

反弹，外资的流出并没有中止。因此 8 月以来，外资的持续流出是 A 股加速下行的一个

重要原因。 

而 12 月下旬以来的这波强劲反弹，外资持股比例回升幅度较大，且美债再次大幅

上行的可能性也较小，此前的负面影响因素得到了明显的缓解。后续经济修复动能的强

弱或成为影响资本市场的主要矛盾。 
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图 5：PMI 与沪深 300 指数走势正相关（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 6：外资持股流通市值占比与沪深 300 走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 7：美债大幅上行期间全球股指涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

3 假期消费平稳，经济动能仍弱 

 

经文化和旅游部数据中心测算，2024 年元旦假期 3 天，全国国内旅游出游 1.35 亿

人次，按可比口径较 2019 年同期增长 9.4%；实现国内旅游收入 797.3 亿元，较 2019 年

同期增长 5.6%。全国文化和旅游市场平稳有序恢复，好于去年十一黄金周，但不及去年

五一的表现，恢复速度仍然较慢。票房收入也平稳回升，总票房收入好于 2019 年，但

观影人次不及 2019 年同期。 

 

图 8：假期文旅消费按可比口径恢复至 2019 年同期水平 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 9：元旦假期票房收入及观影人次 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

12 月 PMI 数据显示，年底经济动能仍然偏弱，与我们此前的预期一致。12 月制造

业 PMI 低于预期，自 9 月以来连续三个月下滑。非制造业 PMI 则有所回升，但综合 PMI

仍然较弱。根据社融对经济的领先性，预计 1 月经济依然不振，之后可能略有回升。高

频数据方面，房地产销售面积年底走强，但仍低于季节性平均；螺纹钢去库仍然缓慢，

石油沥青的开工率未现改善。出行数据维持平稳，一线城市地铁客运量出现明显飙升，

元旦假日的到来使得市内出行更加活跃；国内航班季节性上升，但不及国际航班恢复的

速度。 

 

图 10：12 月制造业 PMI 不及预期  

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 11：社融环比增速领先制造业 PMI 3 个季度左右（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 12：30 大中城市商品房成交面积（万平米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 13：螺纹钢去库缓慢（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 14：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 15：全国主要城市地铁平均客运量：7MA（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 16：执行航班量（班次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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多 10 年空 30 年的策略可以逐步布局。 
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图 17：国债收益率 30Y-10Y 期限利差达到历史极低水平（右：%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

4 风险提示 
风险提示：经济政策超预期，美债大幅波动
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