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⚫ 股弱债强延续。周内，万得全 A 收跌 1.5%，南华工业品指数下行 1.1%，

10 年国债收益率此前相较于 A 股加速下行，且幅度较大，因此周内收

平。观察开年以来中信一级行业涨跌幅的情况，（1）连续两周均上涨的

行业数为 0；（2）第一周上涨第二周下跌的行业数为 6，板块以煤炭和

电力及公用事业为代表的红利行业为主；（3）第一周下跌第二周上涨的

行业数为 6，板块以电力设备及新能源和消费者服务为代表的此前大幅

调整的行业为主，可能有业绩的催化；（4）连续两周均下跌的行业数为

18，其中电子、计算机、通信、传媒等 TMT行业调整幅度较大。截至 2024

年 1月 14日，维持正收益的行业是煤炭和电力及公用事业。 

 

⚫ 红利指数有周期性。煤炭和电力及公用事业的上涨反映了市场近期对高

红利行业的偏好，2024年前两周，红利指数相对于万得全 A获得显著超

额收益。进一步观察近 3年红利指数相对万得全 A的走势，可以发现红

利指数呈上升趋势，但周期性较强，与经济基本面有一定的负向关系。

并且，红利指数近 3年来与创业板指有一定的负向关系。 

 

⚫ 期限利差的变化。债市整体走强，但不同期限的债券收益率表现差异较

大。近一个月来利率债走出了牛陡到的牛平，牛陡行情中短端利率下行

幅度较大，这一关键变化可能是两面原因导致的，一是政策层面对资金

空转的担忧有所好转，放松了对短端利率的控制，二是市场对于货币政

策的提前定价，计入了流动性宽松的预期。 

 

⚫ 海外平稳，股市回暖。美国通胀数据符合市场预期，虽然 CPI同比增速

有所反弹，但核心 CPI 延续下行。美国 10 年期国债收益率开年经历了

先上再下的过程，股市随债市调整，全球重要股指大都在 2024 年第二

周比第一周的表现更好。 

 

⚫ 高频数据扫描。高频数据显示经济低位平稳运行，关键数据起色不大。 

 

⚫ 后市展望。短期经济基本面将维持偏弱状态，股弱债强仍是当前趋势。

当下继续顺势而为，股市逢高就抛，短期大幅调整方才买入；债市逢低

吸入，若大涨先兑现收益再择机进场。预计一季度经济数据出炉政策才

会有明显变化，到时再根据政策动向调整策略。如果政策转向，则将当

前策略反向操作。 

 

⚫ 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 股弱债强延续 

 

股弱债强的趋势得以延续。周内，万得全 A 收跌 1.5%，南华工业品指数下行 1.1%，

10 年国债收益率此前相较于 A 股加速下行，且幅度较大，因此周内收平。 

总体上，股弱债强的趋势没有变化，因为形成趋势的因素没有发生明显变化。一方

面，经济仍然处于一个偏弱的状态，以房地产为代表的高频指标依然没有起色，另一方

面，政策基调在 4 月中共中央政治局会议以前也难有大的调整。海外对国内没有明显扰

动，10 年美国国债收益率在 4%左右波动。 

 

图 1：股债商走势（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

观察开年以来中信一级行业涨跌幅的情况，（1）连续两周均上涨的行业数为 0；（2）

第一周上涨第二周下跌的行业数为 6，板块以煤炭和电力及公用事业为代表的红利行业

为主；（3）第一周下跌第二周上涨的行业数为 6，板块以电力设备及新能源和消费者服

务为代表的此前大幅调整的行业为主，可能还有业绩发布的催化；（4）连续两周均下跌

的行业数为 18，其中电子、计算机、通信、传媒等 TMT 行业调整幅度较大。截至 2024

年 1月 14日，维持正收益的行业是煤炭和电力及公用事业。 
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图 2：中信一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 3：中信一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

煤炭和电力及公用事业的上涨反映了市场近期对高红利行业的偏好，2024 年前两

周，红利指数相对于万得全 A获得显著超额收益。 

进一步观察 2021 年以来红利指数相对万得全 A 的走势，可以发现红利指数近 3 年

来呈上升趋势，但周期性较强，与经济基本面有一定的负向关系。并且，红利指数近 3

年来与创业板指有一定的负向关系。 
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图 4：红利指数与创业板指（以 2021 年 1 月 4 日的点位为基准作标准化） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

债市整体走强，但不同期限的债券收益率表现差异较大。近一个月来利率债走出了

牛陡到牛平的变化，短端利率的变化是左右期限利差的关键，这一关键变化可能是两种

原因导致的，一是政策层面对资金空转的担忧有所好转，二是市场对货币政策的提前定

价。 

 

图 5：中债国债到期收益率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 海外平稳，股市回暖 

 

美国周内公布了 2023 年 12 月通胀数据，CPI 录得 3.4%，较前值上行 0.3 个百分
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点，核心 CPI录得 3.9%，较前值下降 0.1个百分点。虽然美国 CPI同比增速出现反弹，

但核心 CPI同比增速延续了下行趋势，并且通胀数据大体符合市场预期，因此，市场受

扰动并不大。 

 

图 6：美国通胀（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2024 年美国 10 年期国债收益率经历了先上行再下行的过程，股市随债市而调整，

全球重要股指大都在 2024年第二周比第一周的表现更好。 

 

图 7：美股与美债（右轴，%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 8：全球部分股指 2024 年前两周表现（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

  

3 高频数据扫描 

 

高频数据显示经济低位平稳运行，关键数据起色不大。居民端，30 大中城市商品房

成交面积开年处于今年来的低位，前两周的日度平均成交面积分别为-33%和 44%，降幅

较去年底明显扩大。出行数据相对平稳，一线城市地铁客运量延续去年的趋势；国内航

班同样波动不大，国际航班边际上有较为明显的好转。生产端，石油沥青装置开工率、

高炉开工率低位平稳，与年底的走势相近。短端流动性边际上宽松，特别是 DR001 有较

为明显的下行趋势，同业存单到期收益率在去年 12 月底调降存款利率之后明显下行，

2024 年走势震荡。 
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图 9：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 

 

 

图 10：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 
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图 11：一线城市平均客运量（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 12：执行航班（架次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 13：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 

 

 

图 14：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 
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图 15：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 

 

 

图 16：同业存单到期收益率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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预计一季度经济数据出炉政策才会有明显变化，到时再根据政策动向调整策略。如果政

策转向，则将当前策略反向操作。 
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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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沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 
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