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[Table_Summary] 
投资要点： 

 近期观点 

1、过去多年里美国的移动互联网和创新药等科技发展一定程度上限制了全球

要素生产率增长，而这一限制或是中国全球化的重要基础，中国的全新商业

范式或将带动全球要素生产率重回上行趋势。 

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、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。 

4、行业配置：短期风格或再均衡，科技成长有反弹动力。 

 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 

1.1. 美国消费强劲，通胀粘性较高 

美国 12 月零售销售环比延续上行，耐用品中汽车消费走强，而非耐用品受

节日催化明显升温。美国 2023 年 12 月（后简称 12 月）零售销售环比增长 0.6%，

前值 0.3%；核心零售环比增长 0.6%，前值 0.6%，分项中机动车与零件经销商环

比 1.1%，服装环比 1.5%，无店面零售环比 1.5%，增幅较高。 

表 1：美国零售 

12 月美国零售销售（环比，季调%） 12-2023 11-2023 10-2023 

零售销售 0.6 0.3 -0.3 

核心零售 0.6 0.6 0.1 

机动车与零件经销商 1.1 0.8 -1 

家具、家饰、电子产品及家用电器商店 -0.7 0.6 -1 

建材、花园及相关物资经销商 0.4 -0.1 0.1 

食品饮料商店 0.2 0.2 0.1 

保健和个人护理产品商店 -1.4 -0.2 1.3 

油站 -1.3 -3.4 -1.7 

服装与服装饰品商店 1.5 1 -0.1 

体育用品、业余爱好、书籍及音乐商店 0.3 1.4 0 

日用品商店 1.3 -0.2 0 

杂项商店零售商 0.7 -0.3 0.9 

无店面零售业 1.5 1.2 -0.3 

食品服务与餐饮业 0.03 1.68 0.32 
 

资料来源：Bloomberg，德邦研究所 

零售销售数据升温后，通胀预期出现上行。12 月零售销售数据公布后，圣路
易斯联储口径下的未来 5 年通胀率预期从年初的 2.25%一度上升至 2.4%；CME

利率观察工具显示 3 月不降息的概率也提高至了 52.9%。 

图 1：市场通胀预期上行（%）  图 2：3 月不降息的概率过半 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：CME，德邦研究所（截至 1.20） 

 

美国消费者信心指数创新高，密西根大学通胀预期下行或与油价下行有关。
2024 年 1 月美国消费者信心指数创下 2021 年 8 月以来的新高，居民消费信心充
足，密歇根大学通胀预期下行。我们认为消费者通胀预期下行或受到汽油价格下
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行影响，同时美国居民车用汽油表需较强，因此油价下行或给予了消费者对于通
胀缓解的信心。 

图 3：美国消费者信心指数大增  图 4：消费者通胀预期下行（%） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 5：美国汽油价格下行（美元/加仑） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 6：美国车用汽油需求较高（万桶/日） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 
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1.2. 美股科技大涨，全要素生产率或受抑制 

美国科技大涨，“马太效应”明显，全要素生产率提升或受到抑制。本周美股
科技股涨幅显著，纳斯达克科技市值加权和纳斯达克 100 指数涨幅大于纳斯达克
指数，展现出龙头的“马太效应”。但“马太效应”本身或不利于全要素生产率的
提升，这一点从主要经济体的全要素生产率变化趋势得到验证，2000 年-2007 年
科技的“马太效应”还不明显，彼时中国、美国、韩国等国的全要素生产率增速
震荡上行。近年来，纳指六大龙头市值占比大幅提升，纳斯达克市值增速与龙头
市值提升走势相近，科技的“马太效应”愈发显著，主要经济体全要素生产率增
速震荡下行，特别是美国全要素生产率平均年化增长在 2021 年-2022 年出现负增
长。因此，科技行业的“马太效应”或遏制全要素生产率的提升。 

 

图 7：纳指龙头推动纳指市值增长 

 
资料来源：wind，德邦研究所（六大龙头：微软、苹果、Meta、Amazon、谷歌、英伟达） 

 

图 8：主要经济体全要素生产率增速在 2007 年后震荡下行  图 9：美国 TFP 平均年化增长（%） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：BLS，德邦研究所 

 

 

 

 

2. 市场复盘：指数延续下探 
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2.1. 宽基和因子：上证 50 逆势收涨 

本周（1.15-1.19）市场延续弱势，宽基指数多数收跌，上证 50 逆势收涨。
上证指数收跌-1.72%，中证 1000 领跌-4.8%，创业板指-2.6%，科创 50 收跌-1.66%。 

 

图 10：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，大盘风格基差转正。IH、IF 由上周的升水转为贴水，IC、
IM 当月合约基差转负，风格预期再均衡。 

 

表 2：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，业绩预告来袭，大盘股相对抗跌。大盘股、机构重仓
股、回购计划跌幅较小，微盘股、陆股通减仓、高市盈率、超跌股、业绩预亏跌

-1.72%

0.28%

-0.44%
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指数 合约 代码 周涨跌幅% 基差 基差走势

当月 IH00 -0.19 4.94

下月 IH01 -0.61 10.34

下季 IH02 -0.70 9.54

隔季 IH03 -0.87 14.34

当月 IF00 -0.74 2.98

下月 IF01 -1.55 27.78

下季 IF02 -1.73 28.98

隔季 IF03 -1.88 43.18

当月 IC00 -3.32 -11.77

下月 IC01 -4.42 67.63

下季 IC02 -4.66 99.63

隔季 IC03 -4.85 185.23

当月 IM00 -4.38 -15.81

下月 IM01 -5.65 89.59

下季 IM02 -5.77 124.59

隔季 IM03 -5.95 227.59

上证50
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幅居前。 

图 11：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：金融地产逆势收涨 

从产业层面来看，先进制造和周期领跌。产业多数收跌，先进制造（-4.47%）、
周期（-3.64%）跌幅较多，金融地产（+0.17%）逆势收涨。 

 

图 12：产业周涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

细分行业层面，“衣食住行”有超额收益。从超额表现来看：旅游及景区
（+5.27%）、保险（+4.18%）、股份制银行（+4.16%）相对上证指数涨幅领先；
地面兵装（-8.02%）、焦炭（-6.92%）、专业服务（-6.78%）相对上证指数跌幅居
前。 

 

 

图 13：细分行业周度相对上证指数涨跌幅（%） 
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资料来源：ifind，德邦研究所 

 

图 14：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：预期分化 

本周外资机构对于 A 股指数预期分化，IM、IH 净持仓改善，IC、IF 净持仓下
行。 

  

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

旅
游
及
景
区

保
险
Ⅱ

股
份

制
银
行
Ⅱ

饰
品

航
空
机
场

城
商

行
Ⅱ

白
色
家
电

通
信
设
备

游
戏
Ⅱ

服
装
家
纺

家
居
用
品

国
有

大
型
银
行
Ⅱ

酒
店
餐
饮

农
商

行
Ⅱ

饮
料
乳
品

金
属
新
材
料

航
天

装
备
Ⅱ

电
机
Ⅱ

动
物

保
健
Ⅱ

通
用
设
备

航
空

装
备
Ⅱ

环
保

设
备
Ⅱ

专
业
服
务

焦
炭
Ⅱ

地
面

兵
装
Ⅱ

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

半
导

体
设
备

通
信

设
备

集
成

电
路
封

测

分
立

器
件

医
疗

研
发
外

包

工
程

机
械

通
信

服
务

线
下

药
店

光
伏

设
备

中
药
Ⅱ

数
字

芯
片
设

计

医
疗

服
务

印
制
电
路
板

被
动

元
件

医
疗

设
备

专
用

设
备

疫
苗

IT
服

务
Ⅱ

软
件

开
发

光
学
元
件

光
伏

发
电

风
电

设
备

电
机
Ⅱ

通
用

设
备

机
器

人



                                                                       产业经济周报 
 

 
 

                                                       11 / 12                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图 15：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：关注美国经济和通胀数据 

下周（1.22-1.26）重点关注美国 Markit PMI 和核心 PCE 物价指数，中国 LPR

和规上工业企业利润，产业层面关注特斯拉 2023Q4 财报。 

表 3：下周热点 

  日期 
会议/事件/数据 

  Date Weekday 

海外宏观 

2024/1/24 3 美国 Markit 综合 PMI 

2024/1/25 4 美国核心 PCE 物价指数 

2024/1/25 4 美国 GDP 平减指数当季环比 

国内宏观 
2024/1/22 1 中国央行贷款市场报价利率(LPR) 

2024/1/27 6 中国规模以上工业企业利润 

产业行业 
2024/1/25 4 特斯拉公布 2023 年 Q4 财报 

2024/1/26 5 问界 M9 先行者率先启动交付 
 

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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