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研究早观点

2025年 1月 10日 星期五

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,211.39 -0.58

深证成指 9,976.00 0.32

沪深 300 3,779.88 -0.25

中小板指 6,134.25 0.12

创业板指 2,010.66 0.11

科创 50 961.44 -0.38
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【今日要点】

 【山证宏观】2024年 12月物价点评：核心 CPI有所改善

 【固定收益】12月固定收益月报-债市抢跑，空间逼仄

 【行业评论】【山证电新】20250108光伏产业链价格跟踪
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【今日要点】

【山证宏观】2024年 12月物价点评：核心 CPI有所改善

郭瑞 0351-8686977 guorui@sxzq.com

【投资要点】

 投资要点：

 12月核心 CPI有所改善，一方面是 9月末以来的稳增长政策效应向后端传导，另一方面是消费品促销

政策的持续带动。但核心 CPI环比涨幅并未大幅强于季节性。同时，食品项继续扰动整体 CPI。PPI改

善力度不足，生产淡季对价格有支撑，内需敏感性工业品价格仍未看到改善的持续性。

 核心 CPI和 PPI同比改善，但 PPI环比仍弱于季节性。12月 CPI 同比 0.1%（前值 0.2%），PPI同比-2.3%

（前值-2.5%）。CPI和 PPI同比均符合万得一致预期。核心 CPI同比 0.4%（前值 0.3%）。CPI环比持平

上月，PPI环比-0.1%，两者均弱于季节性。核心 CPI环比 0.2%，强于季节性。

 CPI方面，食品项依然是主要拖累，能源、核心分项有所改善。

 食品项环比-0.6%，明显低于季节性。由于天气条件较好，利于农产品生产储运，鲜菜、鲜果价格环比

-2.4%和-1.0%；受前期压栏惜售、二次育肥等因素影响，猪肉供应充足，价格环比-2.1%。

 非食品项环比 0.1%，略高于季节性。能源方面，交通运输燃料价格环比已高于 2016年来同期，主要

受国际原油供需紧张引发的价格上涨的影响。

 核心 CPI中，多数商品和服务价格环比已高于季节性。服务项环比 0.1%，同比 0.5%。临近假期，娱

乐和家庭服务需求增加，飞机票价格由上月下降 8.6%转为上涨 4.6%，家政服务、电影及演出票价格分

别上涨 0.9%和 0.7%；核心商品中，家用器具环比首次高于 2016年以来同期均值；汽车价格战降温，

交通工具分项环比持平；部分品牌新款上市，通信工具价格上涨 3.0%。

 PPI方面，改善力度依然不足，主要受需求不足、部分行业进入传统生产淡季、国际大宗商品价格波动

传导等因素影响。

 受国际大宗商品价格波动传导影响，国内石油开采以及有色金属冶炼和压延加工业价格均与上月持平。

其中，石油和天然气开采环比由上月的-0.4%转为+0.1%，主要受供给扰动和地缘风险支撑。全球需求

回落担忧下，铜冶炼价格下降 1.7%。电厂存煤较为充足，煤炭新增需求有限，煤炭开采和洗选业价格

下降 1.9%。房地产、基建项目淡季陆续停工，钢材需求有所回落，黑色金属冶炼和压延加工业价格下

降 0.6%。水泥玻璃行业产能置换逐步推进，非金属矿物制品业价格上涨 0.6%。装备制造业中，光伏设

备及元器件制造价格下降 0.6%，锂离子电池制造价格下降 0.3%；新能源车整车制造价格上涨 0.7%，

航空相关设备制造价格上涨 0.5%。
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 风险提示：国内政策实施效果不及预期。

【固定收益】12月固定收益月报-债市抢跑，空间逼仄

王冠军 wangguanjun@sxzq.com

【投资要点】

 观点展望

 宏观政策方面，12月的中共中央政治局会议指出 2025年要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币

政策，大力提振消费、扩大内需。会议指出要实施更加积极的财政政策，提高财政赤字率、增加发行

超长期特别国债、增加地方政府专项债券发行使用；要实施适度宽松的货币政策，适时降准降息、保

持人民币汇率的基本稳定。

 12月央行虽未如市场预期直接降准，但开展了 14000亿买断式逆回购操作，并净买入国债 3000亿，均

为年内月度操作最大规模，叠加 12月的MLF操作规模，合计净投放 5500亿中长期资金。

 展望后市，长债仍有下行空间，久期策略或是最佳策略，但仍需关注短期内下行空间可能有限。我们

判断，12月落空的降息降准很有可能在 2025年一季度落地，当前长债、超长债与中短债的期限利差较

大，叠加“资产荒+策略荒”的背景，久期策略或是为数不多的有效策略。短期内，市场情绪可能会带

动 10年期国债进一步下行，但要注意市场已经开始提前定价降息。

 从外部环境来看，国际因素暂不明朗，但国内货币政策会坚持“以我为主”。一是中美 10年国债利差

绝对值扩至 300BP左右，为近年来高位；二是虽然 12月美联储降息 25BP，但美元走势依旧强劲，月

末美元/人民币汇率仍维持在高位，人民币汇率承压；三是美国当选总统特朗普主张对华加征关税。考

虑到以上三点，出于维护人民币汇率稳定的考量，央行执行货币政策可能会更加审慎。然而，10年美

债利率已在 4.5%-4.6%区间呈现筑顶迹象，美债利率短期与经济基本面背离，并且美元走强大概率与特

朗普对外关税政策有关，非美货币或面临一定压力。我们判断，未来汇率因素不会成为货币宽松的掣

肘。

 资金市场

 12月公开市场资金投放 34025.50亿元、回笼 42343.00亿元，净回笼 8317.50亿元。央行公开市场国债

净买入债券面值 3000亿元，买断式逆回购 14000亿元。本月国库现金定存到期 1200亿元，MLF 投放

3000亿元，净回笼 11500亿元。截至 12月 31日，DR007收于 1.98%，较 11月末上行 33.90BP；R007

收于 2.23%，较 11月末上行 43.73BP。12月共发行同业存单 34705.60亿元，总偿还 20783.60亿元，净

融资额 13922亿元，净融资额较上月增加 10594.30亿元。

 利率市场

 本月利率债一级市场整体发行量与净融资较上月减少。国债发行 6759.80 亿元，净融资 934.50 亿元。



研究早观点

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

二级市场方面，各期限国债、国开债收益率本月继续下行，截至 12月 31日，10年期国开债到期收益

率收于 1.73%，较上期末下降 38BP。

 信用市场

 本月新发行信用债总规模 16822.22亿元，总偿还量 15764.05亿元，净融资额 1058.17亿元。其中城投

债发行 2882.31亿元，净融资额-1192.60亿元，平均票面利率为 2.49%，较上月下降 28BP。

 风险提示

 货币政策超预期；资金面超预期；美联储政策超预期；美国对华贸易政策超预期。

【行业评论】【山证电新】20250108光伏产业链价格跟踪

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 据 InfoLink最新数据，本周硅料价格持平，硅片、电池片、组件价格上涨。



 多晶硅：致密料均价为 39.0元/kg，较节前持平；颗粒硅均价为 36.0元/kg，较节前持平。从硅业分会

报价来看，N型复投料和颗粒硅价格分别环比上涨 2.22%和 2.11%。近一周多晶硅企业有一定成交量，

N型硅料有 6家企业成交，主要集中在头部大厂，成交价格整体重心上移。2025年多晶硅企业行业自

律正式启动，企业自律减产行动对价格走势起到了一定的积极作用，但由于存量库存仍需一定时间消

化，下游接受程度不高，预计短期价格小幅上涨。



 硅片：150um 的 182mm 单晶硅片均价 1.15 元/片，较节前持平；130um 的 183mm N 型硅片均价 1.18

元/片，较节前提高 12.4%。12月硅片产量 45.91GW，环比增长 10.71%。1月产量预计将增至 46GW，

短期内价格稳定为主。



 电池片：M10电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.3元/W，较节前提高 9.1%；210mm电池片（转换效

率 23.1%）均价为 0.280元/W，较节前提高 7.1%；182mm TOPCon电池片均价为 0.29元/W（转换效率

25.0%+），较节前提高 3.6%。近期电池环节库存水平较低，1月春节假期电池排产下调至约 40GW。短

期内电池价格预计还有上涨空间。



 组件：182mm 双面 PERC组件均价 0.65元/W，较节前下降 4.4%；182TOPCon双玻组件价格 0.69元/W，

较节前下降 2.8%。12月组件环节排产约 46GW，1 月需求淡季叠加春节假期等因素，企业排产大幅下

调，产出预计在 40GW左右，环比下降约 13%。邻近春节，开工率持续偏低，同时国内外需求不足，
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库存处于相对高位，预计短期价格持稳为主。



 重点推荐：BC新技术方向：爱旭股份、隆基绿能；持续减产的光伏玻璃环节：福莱特；光储龙头：阿

特斯、阳光电源、德业股份。建议积极关注：协鑫科技、通威股份、大全能源、TCL中环、新特能源、

信义光能、帝尔激光、福斯特、海优新材、晶澳科技、天合光能、晶科能源、中信博、迈为股份、晶

盛机电、捷佳伟创、奥特维、时创能源、京山轻机、上海艾录、宇邦新材、广信材料。



 风险提示：光伏装机不及预期，产业竞争加剧等。
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分析师承诺：

本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论

具有合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：

A 股以沪深 300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股

以纳斯达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：

——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。
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落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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