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核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 上周央企考核市值管理、央行降准、金管局发声支持房地产等利好

信号频出，股市超跌后迎来大幅反弹，但板块分化明显，中字头集

体爆发，地产、建筑板块走强，而受地缘政治方面影响，医药、电

子板块明显走弱。上周上证指数、沪深 300 分别累计上涨 2.8%和

2.0%，万得全 A 仅微涨 0.5%，创业板指大跌 1.9%。债市上周基本收

平，降准后国债收益率大幅下行，但同时经营性物业贷新规出台支

持房企融资，出于对宽信用的担忧，收益率随即大幅上行。受益于

国内宽松政策，南华工业品指数大幅反弹，上周累计上涨 2.3%。 

 

⚫ 周一大跌后，万得全 A 近 15 日已累计下跌超 10%，已经积累较大的

反弹动能。经统计，2010 年以来类似样本情况下，股市短期见底的

概率较大，后续涨幅最高可能超 3%，而近期万得全 A 涨幅已超 4%，

短期内超跌后上涨的空间已经不大。 

 

⚫ 同时，万得全 A 本次上涨日成交额均不足万亿，并未明显放量，上

涨期间成交额过去一年分位数低于 35%，历史上看缩量上涨往往反映

后续动能不足，市场分歧较小，短期看窄幅震荡的概率更大。由于

大的格局不变，当前防守反击仍是主线。 

 

⚫ 近期美国公布多项经济数据，零售、PMI、四季度 GDP 增速均超预

期，但同时 PCE 不及预期，引发市场预期大幅波动。目前市场博弈

仍相对激烈，降息预期先降温后升温，截至 1 月 26 日，CME 隐含

2024 年降息预期仍为 6 次，但已经普遍将首次降息时间由 3 月推迟

至 5月。 

 

⚫ 复盘 2023 年 9 月以来美债走势，美债基本跟随经济相关数据波动，

且往往有一定超调。2023 年 9 月后美国经济屡次超预期，叠加财政

供给压力，美债收益率迅速冲高。而 2023 年 10 月后经济数据降温

叠加美联储放鸽，美债收益率又快速下行至低位。目前美债基本回

到 2023年 12月 FOMC会议前的点位，反映提前降息预期基本落空。 

 

⚫ 上周是数据空窗期，经济高频数据整体波动不大，居民出行方面，

地铁客运量相对平稳，国内外航班执飞量均有所上升。开年以来，

30 大中城市商品房成交面积持续低迷。临近春节，工业产需均维持

低位平稳，石油沥青装置开工率小幅回升，高炉开工率较上周持

平，螺纹钢持续库存持续上升，表观需求量下滑，整体基本符合季

节性。 

 

⚫ 往后看，经济在 3-4 月之后可能在边际上好转，在政策没有明显转

向之前，经济的整体走势预计不会有大的变化。市场在短期快速下

跌的背景下迎来明显的反弹，指数反弹的幅度与历次反弹的幅度接

近，如果没有大的政策变化，短期向上空间有限。建议先兑现利

好，再观望。防守反击仍是主基调。 

⚫ 风险提示：1）地产下行超预期；2）政策不及预期；3）海外扰动超

预期。 
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1 股市超跌反弹，债市延续震荡 

上周央企考核市值管理、央行降准、金管局发声支持房地产等利好信号频出，股

市超跌后迎来大幅反弹，但板块分化明显，中字头集体爆发，地产、建筑板块走强，

而受地缘政治方面影响，医药、电子板块明显走弱。上周上证指数、沪深 300 分别累

计上涨约 2.8%和 2.0%，万得全 A仅微涨约 0.5%，创业板指大跌约 1.9%。 

债市上周基本收平，降准后国债收益率大幅下行，但同时经营性物业贷新规出台

支持房企融资，出于对宽信用的担忧，收益率随即大幅上行。受益于国内宽松政策，

南华工业品指数大幅反弹，上周累计上涨 2.3%。 

图 1：股债商走势（右轴单位%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 2：A股市场核心指数周涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 3：中信一级行业指数周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

总体来看，本轮上涨逻辑是超跌反弹以及诸多政策的助推。上周一沪深 300 场内

ETF 成交总额大幅放量，但国资托底未能扭转股市的颓势，叠加雪球敲入消息发酵，股

市深度调整，中证 1000 指数跌幅近 6%。周二，尽管实际上场内 ETF成交已有明显缩量，

但国常会要求采取有力有效措施稳资本市场，同时资金托市的消息稳定了市场情绪，

小盘股超跌反弹。随后两天，央企考核市值管理、央行降准、金管局发声支持房地产

等一系列政策频出，尽管政策力度相对有限，但短期内政策叠加，市场信心明显提振，

引发中字头央企等板块大涨。 
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图 4：沪深 300和上证 50场内 ETF成交总额（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

周一大跌后，万得全 A 近 15 日已累计下跌超 10%，已经积累较大的反弹动能。经

统计，2010 年以来类似样本情况下，股市短期见底的概率较大，后续涨幅最高可能超

3%，而近期万得全 A涨幅已超 4%，短期内超跌后上涨的空间已经不大。 

同时，万得全 A 本次上涨日成交额均不足万亿，并未明显放量，上涨期间成交额

过去一年分位数低于 35%，历史上看缩量上涨往往反映后续动能不足，市场分歧较小，

短期看窄幅震荡的概率更大。由于大的格局不变，当前防守反击仍是主线。 

图 5：连续下跌（%） 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 6：缩量上涨（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 关注海外波动 

 

近期美国公布多项经济数据，零售、PMI、四季度 GDP 增速均超预期，但同时 PCE

不及预期，引发市场预期大幅波动。目前市场博弈仍相对激烈，降息预期先降温后升

温，截至 1月 26日，CME隐含 2024年降息预期仍为 6次，但已经普遍将首次降息时间

由 3月推迟至 5月。 

图 7：1月 22日美联储降息预期（%） 

 

资料来源：CME,首创证券研究发展部 
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图 8：1月 26日美联储降息预期（%） 

 

资料来源：CME,首创证券研究发展部 

 

复盘 2023 年 9 月以来美债走势，美债基本跟随经济相关数据波动，且往往有一定

超调。2023 年 9 月后美国经济屡次超预期，叠加财政供给压力，美债收益率迅速冲高。

而 2023年 10月后经济数据降温叠加美联储放鸽，美债收益率又快速下行至低位。目前

美债收益率基本回到 2023年 12月 FOMC会议前的点位，反映提前降息预期基本落空。 

图 9：近期美债走势复盘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

3 国内经济延续低位 
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对平稳，国内外航班执飞量均有所上升。开年以来，30 大中城市商品房成交面积持续

低迷。临近春节，工业产需均维持低位平稳，石油沥青装置开工率小幅回升，高炉开
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图 10：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 11：国内国际航班执飞量（架次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 12：30 大中城市:商品房成交面积:当周值（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 13：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 14：高炉开工率（247 家）全国（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 15：中国:库存:螺纹钢(含上海全部仓库)（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 16：螺纹钢表观需求量（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

4 后市展望 

 

往后看，经济在 3-4 月之后可能在边际上好转，在政策没有明显转向之前，经济

的整体走势预计不会有大的变化。市场在短期快速下跌的背景下迎来明显的反弹，指

数反弹的幅度与历次反弹的幅度接近，如果没有大的政策变化，短期向上空间有限。

建议先兑现利好，再观望。防守反击仍是主基调。 

图 17：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 
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5 风险提示 

1）地产下行超预期；2）政策不及预期；3）海外扰动超预期。
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