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[Table_Summary] 
投资要点： 

 近期观点 

1、美国通胀粘性具有长期性，海外半导体周期回暖，美国信息业劳动力薪资

有上行动力，服务业通胀易上难下。 

2、中国加速地产市场化，财政的变化或整体较为平稳。地产周期平滑，或不

需要太多政策工具支持，地产回归平衡点后或将为中国全球化提供更好的宏

观环境。 

3、春季躁动或伴随宽信用预期走弱而弱化，春季躁动的弱化或代表本轮需求

侧弱势表现接近尾声。 

4、行业配置：以价格为线索，关注“衣食住行”价格修复对应的纺服、食品、

酒店餐饮和航空旅游。 

 宏观与中观趋势： 

1、 预计人工智能的发展难以扭转美国科技创新周期回落带来的盈利增速放

缓。 

2、 美国科技、制造、地产或均衡发展，中低收入人群薪资增速或难大幅回落，

美国通胀具有粘性。 

3、 关注美国从长期衰退走向长期滞胀的可能，长期滞胀特征或将加剧美国经

济短期波动。 

4、 关注美国逆全球化趋势下，离岸美元融资或将走弱，人民币国际化进程或

有提速。 

5、 中国共同富裕与中低收入人群消费升级具有长期性。 

6、 低回报时代重点关注供给格局带来的长期超额收益。 

7、 传统行业国有化，国有企业市场化是中国经济效率上升的重要突破方向。 

8、 高端制造供需缺口最大阶段或已过，产能过剩导致的利润下行或将改善。 

 长期和中期行业选择： 

1、长期看全球经济可能走向杠杆周期的繁荣，通胀中枢拾级而上。我们建议
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关注传统行业中供给格局好的行业。 

2、全球科技产业将持续数据化、智能化演进，先进封装或接棒摩尔定律。 

3、中国去杠杆周期的尾声，可选消费或将具有显著超额增速。 

4、看好中国相对低价推动的全面出海，以及未来品牌和渠道优势带动的量价

齐升。 

 风险提示：美国就业超预期改善；中美关系改善不及预期；半导体周期再度下行 
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1. 周观点：美国或再通胀，勿被能源价格“障目” 

美国物价数据超预期，能源价格非主因。美国 2023 年 12 月（后简称 12 月）

CPI 环比 0.3%，预期 0.2%；同比 3.4%，预期 3.2%。食品项环比 0.2%，能源环

比 0.4%，其中能源同环比增速改善较为显著，但我们认为不可把美国通胀上行归

因至能源价格上涨，因为结合权重和环比涨幅来看，能源并非 12 月 CPI 上行的

主要推动项。 

核心通胀粘性较高，核心服务难降温。美国 12 月核心 CPI 环比 0.3%，同比
3.9%，核心通胀粘性显著；核心商品环比降幅归零，同比上行 0.2%，其中交运
商品（汽车）环比 0.3%、服装环比 0.1%、含酒精饮料环比 0.3%，皆给核心商品
通胀下行带来阻力；核心服务环比 0.4%，同比 5.3%，服务业通胀难以降温，其
中住房拉动最为明显，住房拥有 35%的权重，且环比上行 0.5%，此外多数核心
服务呈现环比上行。我们再次强调伴随全球半导体周期的回暖，美国服务业通胀
或易上难下。 

表 1：服务业通胀居高不下，后续仍有上行动力 

分项 权重% 
环比（季调，%） 同比（%） 

12 月 2023 11 月 2023 10 月 2023 12 月 2023 11 月 2023 10 月 2023 

CPI 100 0.3 0.1 0 3.4 3.1 3.2 

食品 13.42 0.2 0.2 0.3 2.7 2.9 3.3 

家庭食品 8.55 0.1 0.1 0.3 1.3 1.7 2.1 

在外饮食 4.87 0.3 0.4 0.4 5.2 5.3 5.4 

能源 6.74 0.4 -2.3 -2.5 -2 -5.4 -4.5 

能源商品 3.47 -0.1 -5.8 -4.9 -2.9 -9.8 -6.2 

能源服务 3.27 0.9 1.7 0.5 -1.1 -0.1 -2.3 

核心 CPI 79.84 0.3 0.3 0.2 3.9 4 4 

核心商品 20.78 0 -0.3 -0.1 0.2 0 0.1 

        家居陈设与用品 4.23 -0.4 -0.7 -0.2 -0.9 -0.3 0.7 

        服装 2.46 0.1 -1.3 0.1 1 1.1 2.6 

        交通运输商品减去车用油 7.47 0.3 0.5 -0.4 0 -0.9 -2.1 

        医疗保健商品 1.48 -0.1 0.5 0.4 4.7 5 4.7 

        休闲商品 2.20 -0.5 -0.6 0.1 -1.2 -0.6 -0.4 

        教育与通讯商品 0.84 -0.2 -2.6 -1.3 -7.2 -7.9 -7.1 

        含酒精饮料 0.84 0.3 -0.1 0.2 2.5 2.9 3.7 

        其他商品 1.26 -0.6 0.1 1.1 4.6 5.1 5.6 

   核心服务 59.06 0.4 0.5 0.3 5.3 5.5 5.5 

        住房 35.17 0.5 0.4 0.3 6.2 6.5 6.7 

        医疗保健服务 6.37 0.7 0.6 0.3 -0.5 -0.9 -2 

        运输服务 6.13 0.1 1.1 0.8 9.7 10.1 9.2 

        休闲服务 3.13 1.1 0.1 0.1 5.6 4.8 5.7 

        教育与通讯服务 4.81 0.2 0.1 0 1.3 1.4 2.3 

        其他个人服务 1.47 - - - 6.4 6.1 6.7 
 

资料来源：Bloomberg，德邦研究所 
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中国 CPI 同比降幅收窄，环比上行，假期催化服务业价格维持高增。中国 2023

年 12 月（后简称 12 月）CPI 同比-0.3%，较前值-0.5%降幅收窄，环比 0.1%；
核心 CPI 同比增速较前值持平，环比上行 0.1%。消费品同比增速改善，服务同比
增速维持强劲，教育文化和娱乐维持高增，其细分行业旅游环比增速 0.1%，较前
值-5.9%大幅改善；食品项中猪肉同比降幅显著收窄，鲜菜环比 6.9%增幅显著；
非食品项中衣着同比增速改善，环比正增长。 

PPI 同比降幅收窄，工业生产延续回暖叠加供暖增加，后续重点关注中游制
造价格修复情况。12 月 PPI 同比-2.7%，降幅收窄 0.3%，生产资料同比增速改善，
生活资料同比增速未有改善。从产业链细分行业来看，上游的油气开采、黑色采
矿、燃料加工、化工制造、化纤制造同比增速改善较为显著；公用事业的电力热
力、燃气生产和水生产供应同比增速也有改善。 

 

表 2：中国 CPI 回暖，PPI 负增趋缓 

物价分项 较上月变动% 
当月同比% 当月环比% 

2023-12 2023-11 2023-10 2023-12 2023-11 

CPI 0.2 -0.3 -0.5 -0.2 0.1 -0.5 

核心 CPI 0 0.6 0.6 0.6 0.1 -0.3 

  消费品 0.3 -1.1 -1.4 -1.1 0.1 -0.5 

  服务 0 1 1 1.2 0.1 -0.4 

食品 0.5 -3.7 -4.2 -4 0.9 -0.9 

  猪肉 5.7 -26.1 -31.8 -30.1 -1 -3 

  鲜菜 -0.1 0.5 0.6 -3.8 6.9 -4.1 

  鲜果 -3 -0.3 2.7 2.2 1.7 1.9 

  水产品 0.5 -0.6 -1.1 -0.5 0.9 -1.6 

  粮食 -0.1 0.4 0.5 0.6 0.1 0.1 

  蛋类 1.8 -7 -8.8 -5 -0.2 -2.7 

非食品 0.1 0.5 0.4 0.7 -0.1 -0.4 

  衣着 0.1 1.4 1.3 1.1 0.1 0.6 

  居住 0 0.3 0.3 0.3 0 0 

  生活用品及服务 0.5 0 -0.5 -0.6 0.8 -0.2 

  交通和通信 0.2 -2.2 -2.4 -0.9 -1.2 -1.4 

  教育文化和娱乐 0 1.8 1.8 2.3 0.1 -0.9 

  医疗保健 0.1 1.4 1.3 1.3 0.1 0 

  其他用品和服务 -0.1 2.9 3 3.6 0.3 -0.6 

PPI 0.3 -2.7 -3 -2.6 -0.3 -0.3 

生产资料 0.1 -3.3 -3.4 -3 -0.3 -0.3 

  采掘工业 0.3 -7 -7.3 -6.2 -1.1 -0.3 

  原材料工业 0.4 -2.8 -3.2 -2.3 -0.5 -0.9 

  加工工业 -0.1 -3.2 -3.1 -3 -0.2 -0.1 

生活资料 0 -1.2 -1.2 -0.9 -0.1 -0.2 

  食品类 0.3 -1.4 -1.7 -1.2 -0.3 -0.3 

  衣着类 0 0.1 0.1 0.4 -0.2 -0.1 

  一般日用品类 -0.3 -0.1 0.2 0.4 -0.2 0 

  耐用消费品类 0 -2.2 -2.2 -2 0.1 -0.2 

PPI-CPI 剪刀差 0.1 -2.4 -2.5 -2.4 — — 
 

资料来源：wind，德邦研究所 
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图 1：上游和公用事业 PPI 改善（同比：%） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

2. 市场复盘：指数延续下探 

2.1. 宽基和因子：全线收跌 

本周（1.8-1.12）市场延续弱势，宽基指数全部收跌，科创 50 领跌。上证指
数收跌-1.61%，科创 50 领跌-3.64%，创业板指-0.81%相对跌幅较小。 

 

图 2：宽基指数周涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

股指期货全线收跌，大小盘基差分化。IH、IF 期货升水，IC、IM 期货贴水，
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市场对于大小盘风格的未来预期出现分化，大盘相对占优。 

 

表 3：股指期货基差走势（基差单位：点） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

从市场因子表现来看，“三低策略”相对抗跌。低价股、陆股通重仓、低市盈
率、业绩扭亏和低市净率跌幅较小，融资盘高持仓、回购计划跌幅居前。 

图 3：周度市场因子表现（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.2. 产业和行业：科技延续领跌 

从产业层面来看，科技延续领跌，现价制造逆势收涨。产业涨跌分化，科技
（-4.01%）、医药医疗（-2.39%）跌幅较多，先进制造（+0.23%）逆势收涨。 

 

 

图 4：产业周涨跌幅（%） 

指数 合约 代码 周涨跌幅% 基差 基差走势
当月 IH00 -1.30 -1.99

下月 IH01 -1.15 -6.39

下季 IH02 -1.36 -8.79
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当月 IF00 -1.30 -2.23
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资料来源：ifind，德邦研究所 

 

细分行业层面，新能源和消费行业超额显著。从超额表现来看：光伏设备
（+8.13%）、能源金属（+6.12%）、休闲食品（+5.68%）相对上证指数涨幅领先；
数字媒体（-4.37%）、生物制品（-3.75%）、半导体（-3.16%）相对上证指数跌幅
居前。 

图 5：细分行业周度相对上证指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 
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图 6：重点关注细分行业超额情况（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.3. 外资期指持仓：外资对指数预期改善 

本周外资机构对于 A 股指数预期有所改善，IC、IH 净持仓显著改善，IM 净
增持震荡上行。 

 

图 7：摩根+乾坤+瑞银三大外资机构的期指净持仓（单位：手） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

3. 下周热点：关注中国 GDP 和美国零售 

下周（1.15-1.19）重点关注中国 GDP 数据、工业增加值、社零，美国零售、
工业产出和成屋销售。 
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表 4：下周热点 

  日期 
会议/事件/数据 

  Date Weekday 

海外宏观 

2024/1/17 3 美国零售销售 

2024/1/17 3 美国工业产出 

2024/1/19 5 美国成屋销售 

国内宏观 

2024/1/17 3 中国季度 GDP 

2024/1/17 3 中国规模以上工业增加值 

2024/1/17 3 中国社会消费品零售总额 

2024/1/18 4 中国失业率 

产业行业 
2024/1/17 3 三星 GalaxyS24 系列手机发布 

2024/1/18 4 华为将于 1月 18 日举办鸿蒙重要活动 
 

资料来源：ifind，德邦研究所 

4. 风险提示 

美国就业超预期改善；中美关系改善不及预期；半导体周期再度下行 
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