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A 股策略周报 20250119    
 
变化将接连出现  

 2025 年 01 月 19 日 

 
➢ 当下市场的状态：弱化版“924”行情之后的个人投资者主导期。在经历
持续调整缩量调整之后，本周(20250113-20250117)A 股迎来了一个快速版
“924”行情：1）A 股整体“放量普涨”;2）波动率与期权偏度均回升，特别
是科创 50；3）参与者方面经历了从北上+机构 ETF 主导、到以两融为代表的
个人投资者主导的过程。与“924”行情类似的是，我们认为，本周行情背后主
要是对于国内政策预期、以及经济数据超预期的反应。实际上，在主动基金加
仓有限的情况下，这种模式可能是市场常态：即每一轮新的催化（政策预期、
及其他重要事件等）可能带来周期性定价。风格方面，这种交易模式下，在个
人投资者活跃度回升期，小盘成长往往表现更好，反之则往往是大盘价值表现
更好。对于当下而言，一方面，市场可能已经进入到了以两融为代表个人投资
者主导定价的阶段，但考虑到两融当下持仓比例已经较高，接力力度可能弱于
24Q4；另一方面，随着周五晚间习近平主席与美国候任总统特朗普通话，海外
与中国相关的资产反应积极。综合来看，市场未来可能短暂进入一轮“脉冲”
式上涨后回归震荡。 

➢ 海外“再通胀”下的紧缩预期松动，静候特朗普就任后的施政方案及连锁
反应。我们在上周周报《混乱中的秩序》中提到：商品所隐含的实物资产的
“安全属性”决定了商品的底部，而需求变化决定了未来的弹性。本周披露的
美国 12 月通胀数据与零售数据均不及预期，动摇了此前市场的再通胀预期带来
的美联储降息放缓的担忧，商品的金融属性定价可能正迎来顺风期，这也为未
来需求的回归埋下了伏笔。然而，当下正处于特朗普即将就任总统的关键时
点，未来还有待观测的是，特朗普就任后的施政方案，以及包括日本央行和美
联储等的连锁反应：一方面，特朗普在竞选期间提到的诸多上任第一天的事宜
有待验证，但拜登最后历任期间的行为可能会增加特朗普部分政策的兑现难
度。不过，在部分领域，两者目标可能是一致的，如：拜登政府在最后任期加
大了对于俄罗斯石油和天然气的制裁，这对于特朗普政府的好处是：1）增加与
俄罗斯的谈判筹码；2）高油价可能更有利于提高美国国内石油扩产的激励；
3）由于欧洲能源不独立，这有利于美国制造业抢占欧洲制造业的份额。另一方
面，日本央行与美联储的政策也将视特朗普的施政方案而采取行动：1）对于日
本央行而言，特朗普政策是否波及日本可能是下周日本央行是否加息的重要决
定因素之一，而从 2024 年日央行的 2 次加息来看，风险资产往往阶段受到了不
同程度的压制，如果本轮日央行加息，其对于风险资产仍有压制但可能弱于
2024 年 8 月。2）对于美联储而言，特朗普政策的通胀效应或将是其采取行动
的重要考量。综上，风险资产整体面对的不确定性仍需消除。 

➢ 国内：内外需阶段改善，实物消耗回升预期或正在到来。从 2024 年 12 月
的经济数据来看，国内制造业生产端修复明显，需求端受益于“抢出口”与国
内需求侧政策（“两重两新”）效果的慢慢呈现。值得关注的是，“924”之后 A
股的市场是基于弱现实与强预期的定价：现实基本面偏弱，但全 A 估值快速修
复至 22 年以来高点，并且 A 股明显跑赢南华工业品指数。近期以出口、工业增
加值和广义基建为代表的数据持续改善，中观上挖机、货运数据有所验证，指
示实物需求进入逐步改善时期，相对于 9.24 来看，商品比股票明显低估，商品
可能阶段跑赢股票整体。但未来需要进一步看到用电量的企稳回升。 

➢ 下一场景：等待实物消耗回升。本轮个人投资者活跃度持续或较弱，市场
风格或将摆向大盘价值，如果特朗普就任后引发市场大幅波动，才是较好的配
置时点。对于资源品而言，海外的宽松预期与中美实物需求的重新修复或是重
要动力。我们推荐：第一，资源类资产（金、铝、铜、石油石化、油运、煤
炭）的安全属性确立底部，金融属性阶段迎来顺风，未来需求决定向上弹性，
其中黄金股与金价比值回到了历史 2020 年以来低位；第二，从制造活动修复和
利润分配关系再平衡角度，推荐制造业头部企业：机械设备（工程机械，仪器
仪表、激光设备等），基础化工，普钢等行业的龙头；第三，低估值国企（银
行、铁路、港口）的重估过程仍将继续，也是市场稳定剂；第四，服务消费的
机会（航空、OTA 平台、快递）。 

➢ 风险提示：国内经济不及预期；房地产政策超预期；海外经济大幅下行；
测算误差。 
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1 当下市场的状态：弱化版“924”行情之后的个

人投资者主导期 

在经历持续调整缩量调整之后，本周(20250113-20250117)A股迎来了一个

快速版“924”行情： 

1）A 股整体“放量普涨”：一方面，无论从个股视角还是行业视角来看，A

股均再度呈现了“普涨”的特征；另一方面，A 股成交额周一(20250113)跌破一

万亿之后快速回升。 

图1：本周(20250113-20250117)A 股再度呈现“普
涨”特征 

 图2：本周一(20250113)全 A 成交额跌破一万亿，随
后快速回升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2）A 股波动率与期权偏度均回升：本周主要宽基指数平值期权隐含波动率

均有所回升，其中，科创 50、创业板指的隐含波动率上升较多，相应的，主要宽

基指数期权的偏度均有所回升，其中，科创 50、上证 50 的期权偏度上升较多。 

图3：本周(20250113-20250117)主要宽基指数平值
期权隐含波动率均有所回升，其中，科创 50、创业板
指的隐含波动率上升较多 

 
图4：本周(20250113-20250117)主要宽基指数期权
的偏度均有所回升，其中，科创 50、上证 50 的期权偏
度上升较多 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
资料来源：wind，民生证券研究院。注：25DC/25DP 分别指的是 Delta

为 25 的看涨/看跌期权。 

3）参与者方面经历了从北上+机构ETF主导、到以两融为代表的个人投资者

主导的过程：2024 年 9 月 24 日之后行情的一个典型特征是，市场参与者从以北

上+机构 ETF 为主快速转变为以两融为代表的个人投资者为主。对于本周而言，

A 股同样经历了从北上+机构 ETF 大幅回流再到以两融、个人 ETF 成为主要参与
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者的过程。 

图5：本周(20250113-20250117)北上与机构持有为主的 ETF 先大幅回流、
后逐步净卖出，而两融以及个人持有为主的 ETF 则逐步回流 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：由于相关数据尚未披露，北上与两融数据截至周四

（20250116）。 

 

图6：2024 年 9 月 24 日之后的行情经历了北上+机构持有为主 ETF 率先定
价，再到以两融为代表的个人投资者主导定价的过程 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

与“924”行情类似的是，我们认为，本周行情背后主要是对于国内政策预

期、以及经济数据超预期的反应。实际上，在主动偏股基金加仓有限的情况下，

这种交易模式可能是市场的常态：即每一轮新的催化（政策预期、及其他重要事

件等）可能带来市场的周期性定价。 

风格方面，这种交易模式下，在个人投资者活跃度的回升期，小盘成长往往

表现更好，反之则往往是大盘价值表现更好。如果我们以融资买入占比作为个人

投资者活跃度的度量发现：2024 年以来，融资买入占比与小盘相对于大盘的表

现、或者成长相较于价值的表现存在明显的正相关性。 
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图7：2024 年以来，融资买入占比与小盘相对于大盘
的表现存在明显的正相关性 

 图8：2024 年以来，融资买入占比与成长相对于价值
的表现存在明显的正相关性 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

对于当下而言，一方面，市场定价可能已经进入到了类似于 2024 年 10 月 8

日之后的两融接力北上+机构 ETF 成为市场主要买入力量的阶段，但考虑到两融

当下持仓比例已经较高，接力力度可能弱于 24Q4；另一方面，随着周五晚间习

近平主席与美国候任总统特朗普通话，海外与中国相关的资产（纳斯达克中国金

龙指数）反应积极，而 2024 年以来全 A 的表现与纳斯达克中国金龙指数呈现的

正相关关系。综合来看，市场可能短暂进入一轮“脉冲”式上涨后回归震荡。 

图9：2024 年以来，全 A 与纳斯达克中国金龙指数的走势呈现明显相关性 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：将两个指数的 2023 年末的收盘价界定为 1。 
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2 海外“再通胀”下的紧缩预期松动，静候特朗普

就任后的施政方案及连锁反应 

我们在上周周报《混乱中的秩序》中提到：商品所隐含的实物资产的“安全

属性”决定了商品的底部，而需求变化决定了未来的弹性。本周(20250113-

20250117)披露的美国 12 月通胀数据与零售数据均不及预期，动摇了此前市场

的再通胀预期带来的美联储降息放缓的担忧，相应的，贵金属、工业金属（铜、

铝）等商品呈现明显的上涨。在这种情形下，商品的金融属性定价可能正迎来顺

风期，这也为未来需求的回归埋下了伏笔。 

图10：2024 年 12 月，美国 PPI 和核心 CPI 均不及预
期 

 图11：2024 年 12 月，美国零售数据同样大幅不及预
期 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图12：本周(20250113-20250117)，美国当周初次
申请失业金人数超预期回升 

 图13：近期，贵金属和工业金属（铜、铝）均明显上
涨 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
资料来源：wind，民生证券研究院。注：黄金为 COMEX 黄金，铜、铝

分别为 LME 铜、LME 铝。 

然而，当下正处于特朗普即将就任总统的关键时点，未来还有待观测的是，

特朗普就任后的施政方案，以及包括日本央行和美联储等的连锁反应： 
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一方面，特朗普在竞选期间提到的诸多上任第一天的事宜有待验证，特别是

考虑到相比于其他总统，特朗普更执着于兑现自己承诺过的政策。具体来看，例

如：1）移民方面，进行最大规模的驱逐行动；2）贸易方面，对墨西哥和加拿大

征收 25%的关税；3）环境方面，再退《巴黎气候协定》，加大化石燃料的生产；

4）地缘方面，结束俄乌冲突等等。 

图14：特朗普此前承诺第一天上台后可能会实施的政
策 

 图15：相比于其他总统，特朗普对其承诺的政策兑现
度更高 

 

 

 

资料来源：白宫官网，民生证券研究院  
资料来源：白宫官网，民生证券研究院。注：是否兑现的衡量标准为，各

总统在竞选时所提到要实施的政策，在其任期结束前完成了即为兑现。 

不过，拜登最后历任期间的行为可能会增加特朗普部分政策的兑现难度，从

而延长特朗普相关政策的落地时间与效果，例如：1）移民方面，2025年 1月 10

日拜登宣布将为约 90 万移民提供额外保护；2）就业方面，拜登任期内的新增非

农就业中政府人员占比明显较高；3）债务方面，拜登已宣布多项法案的经费去

向，留下一大批债务问题；4）法律方面，民主党控制的一些洲计划制定新的法

律，从而防止特朗普推翻移民和环保政策等等。 

但在部分领域，根据新任财长贝森特的发言，拜登与特朗普的目标可能是一

致的，如：拜登政府在最后任期内加大了对于俄罗斯石油和天然气的制裁，这对

于特朗普政府而言：1）在俄乌冲突方面，增加与俄罗斯的谈判筹码；2）能源方

面，抬高油价可能更有利于提高美国国内石油扩产的激励；3）制造业方面，由

于欧洲能源不独立，这对于欧洲制造业可能是一种考验，有利于美国实现制造业

回流后占据欧洲的市场份额。 

此外，新财长贝森特还提到：1）关税方面，考虑征碳关税，实际上，这是

基于发展权的扭曲税，即美国国内增加原油供给与消耗，但限制海外碳排放。2）

财政方面，应削减的是推动通胀的浪费性支出，但对于生产性投资应该放在支出

首位。3）减税方面，国内减税政策永久化是首要任务，主要是个人部分（企业

部分此前已经永久化）；4）地缘方面，可能继续加大对于俄罗斯的制裁。5）货

币方面，美联储应该更加独立。其中，除货币政策外，其他内容大多与特朗普此

前的言论较为一致，并进一步进行了补充。 

 

领域 具体内容

移民
封锁边境，阻止非法移民，进行美国历史上最大规模的驱逐行动，或重启
美墨边境墙建设

贸易

特朗普正在考虑宣布美国进入“国家经济紧急状态”，从而快速实施关税
政策，其中有可能实施的关税政策有：1、全面加征关税；2、对从墨西哥
和加拿大进口的所有商品征收25%的关税；3、取消中国的“最惠国待遇

”，针对中国加征60%或以上的关税

环境
再退《巴黎气候协定》，减少对于传统能源的使用限制，增加美国化石燃
料的生产，终止电动汽车授权

地缘 结束俄乌冲突

教育 将教育回归根本，恢复家长权利

赦免 赦免大约900名国会骚乱参与者

27.27%

63.64%

9.09%

50.00%

40.91%

9.09%

44.44% 44.44%
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实现 部分实现 未实现

拜登 特朗普 奥巴马：第一任期
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图16：拜登最后历任期间的主要行为  图17：相较于特朗普第一任期，拜登任期内的新增非
农就业中政府人员占比明显提升 

 

 

 
资料来源：白宫官网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图18：在听证会上，财长贝森特的主要发言与特朗普此前的言论对比 

 
资料来源：美国国会听证会，白宫官网，民生证券研究院 

另一方面，日本央行与美联储的政策也将视特朗普的施政方案而采取行动： 

1）对于日本央行而言，本周日本央行行长植田和男声称如果经济状况和物

价继续改善，就提高利率，在此消息的催化下，本周日央行 1 月加息概率升至

85.2%。但同时植田和男也表示，美国新政府的政策展望和国内工资谈判是日本

央行政策决策的关键因素。我们认为，如果特朗普的政策波及日本，或导致日本

央行审慎考虑 1 月加息。即下周可能面临的组合是：特朗普政策波及日本+日央

行不加息或者政策未波及日本+日央行加息。而从 2024 年日央行的 2 次加息来

看，风险资产往往阶段受到了不同程度的压制，但结合当下的市场状态来看，如

果本轮日央行加息，其对于风险资产仍有压制但可能弱于 2024 年 8 月。 

2）从美联储 2024年 12月议息会议的会议纪要来看，“几乎所有”联储官员

表达了对于特朗普上台后政策可能带来通胀影响的担忧，美联储或将根据特朗普

政策的通胀效应采取行动。综上，风险资产整体面对的不确定性仍需消除。 

领域 具体内容 时间

移民
拜登宣布延长TPS政策，为来自委内瑞拉、萨尔瓦多、乌克兰和苏丹
的约90万移民提供额外18个月的保护

2025/1/10

地缘
拜登宣布了对俄罗斯石油和天然气最为广泛的制裁措施，对乌克兰进
行新一轮的军事援助，预计将会向乌克兰提供5亿美元的军事援助

2025/1/10

环保 拜登宣布禁止在美国大部分沿海海域开发石油和天然气 2025/1/6

财政
拜登加紧支出，签署的四部主要法案拨发的经费中已宣布了大部分去
向安排；并且，美国参议院通过的短期支出法案，并未通过特朗普提
出的取消或提高债务上限的部分

2024/12/21

赦免
拜登赦免亲儿子，并予以部分囚犯减刑，特赦39名非暴力罪犯；此
外，拜登承认或在离任前为特朗普反对者提供预防性特赦

2024/12/1

舆论
拜登为纪念卡特全美国旗都要保持降半旗的状态，或使得特朗普在半
旗下就职

2024/12/29

法律
民主党控制的一些州计划制定新法律，为防止特朗普推翻他们的移民
和环保政策
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美国:新增非农就业人数:政府:移动平均12期:占比

特朗普任期 拜登任期

领域 财长贝森特言论 特朗普言论

减税 延长2017年特朗普政府减税是最重要经济问题
大规模减税：将企业税率从目前的21%大幅削减至

15%，为工人大幅减税，小费免税

财政
应该削减的是推动通胀的浪费性支出，但对于生产性

投资应该放在支出首位；支持取消债务上限
拟成立“政府效率部”，削减政府“浪费开支”

关税 碳关税可能纳入关税计划
推动《互惠贸易法案》，或全面加征关税；取消中国

的“最惠国待遇”，针对中国加征60%或以上的关税

地缘

作为结束乌克兰冲突战略的一部分，全力支持加大对

俄罗斯的制裁力度，尤其是对俄罗斯主要石油公司的

制裁

结束俄乌冲突

货币 美联储应该独立 抨击美联储：鲍威尔要辞职不会阻拦
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图19：本周(20250113-20250117)，日央行 1 月加息概率明显提升 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图20：从 2024 年日央行的 2 次加息来看，如果日央行加息落地，风险资产往往阶段表现不佳 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：1、债券指数的上涨，指的是当周买入相应债券的回报而并非到期收益率上行；2、此处日元兑美元、以及离岸人

民币兑美元汇率的上涨，对应的是日元和人民币的升值，反之则是贬值。 
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日本央行1月加息概率(%)

T+0 T+1 T+5 T+10 T+0 T+1 T+5 T+10 T+0 T+1 T+5 T+10

原油 0.39 -1.86 2.74 0.01 4.41 0.61 2.51 -0.83 2.40 -0.62 2.62 -0.41

铜 -1.29 -2.48 -0.86 7.20 2.99 -2.47 -0.31 2.97 0.85 -2.47 -0.58 5.08

铝 -0.37 0.99 4.15 14.60 4.07 2.18 4.61 11.67 1.85 1.58 4.38 13.13

锌 -1.20 -3.63 -2.11 11.18 2.62 -2.51 2.89 9.26 0.71 -3.07 0.39 10.22

黄金 -0.13 0.85 5.58 10.13 1.51 -1.15 1.53 3.89 0.69 -0.15 3.56 7.01

白银 -0.48 -2.27 4.44 12.83 2.22 -6.26 -2.89 2.65 0.87 -4.27 0.77 7.74

比特币 -4.96 3.97 -1.82 -5.19 -1.97 -16.79 -10.57 -10.57 -3.47 -6.41 -6.20 -7.88

中证800 -0.77 -2.38 -1.17 -1.54 2.61 -0.35 -1.51 -2.90 0.92 -1.37 -1.34 -2.22

恒生指数 -1.24 -0.71 1.16 -2.10 2.01 -0.74 0.65 4.06 0.38 -0.72 0.91 0.98

标普500 0.56 1.05 1.10 -2.69 1.58 -4.36 0.35 2.86 1.07 -1.65 0.72 0.09

道琼斯工业指数 0.83 1.27 0.98 -2.62 0.24 -4.86 -1.80 0.85 0.53 -1.80 -0.41 -0.88

纳斯达克指数 0.39 1.32 0.85 -3.12 2.64 -5.55 0.26 2.38 1.51 -2.12 0.56 -0.37

法国CAC40 0.65 0.45 -0.22 -1.53 0.76 -2.80 -1.89 1.37 0.70 -1.17 -1.06 -0.08

英国富时100 0.20 2.70 2.75 2.00 1.13 -1.30 0.08 0.84 0.67 0.70 1.42 1.42

德国DAX 0.31 2.52 1.95 -0.53 0.53 -4.32 -2.85 2.02 0.42 -0.90 -0.45 0.74

韩国综合指数 -1.10 2.65 2.51 -1.90 1.19 -6.20 -3.42 -1.77 0.04 -1.77 -0.46 -1.83

日经225 0.66 1.65 0.25 -4.18 1.49 -8.92 -5.41 -0.40 1.08 -3.63 -2.58 -2.29

中债-国债及政策性银行债财富(1-3年)指数 0.04 0.13 0.26 0.44 0.03 0.11 0.00 0.11 0.04 0.12 0.13 0.27

中债-国债及政策性银行债财富(7-10年)指数 0.10 -0.05 0.12 0.91 0.09 0.38 0.02 -0.11 0.10 0.16 0.07 0.40

CBOT2年美债 0.09 0.20 0.00 -0.60 0.18 0.71 0.69 0.70 0.13 0.45 0.34 0.05

CBOT10年美债 0.33 0.74 -0.01 -1.85 0.67 1.36 1.88 1.76 0.50 1.05 0.93 -0.04

美元指数 0.59 1.00 1.10 0.79 0.27 -0.80 -0.81 -0.97 0.43 0.10 0.15 -0.09

日元兑美元 0.24 0.12 0.08 0.06 -0.40 -2.29 -1.86 -0.47 -0.08 -1.08 -0.89 -0.21

离岸人民币兑美元 0.15 0.90 0.71 0.54 0.35 -0.84 -0.58 -0.65 0.25 0.03 0.06 -0.06

CBOE波动率(VIX) -3.56 -7.61 1.95 25.61 -7.52 57.43 -8.48 -3.28 -5.54 24.91 -3.26 11.17

2024年2次加息各类资产累计涨跌幅平均值

商品

股指

债券

汇率及VIX

加息日期：2024-03-19 加息日期：2024-07-31资产大类 细分资产

日本加息后各类资产累计涨跌幅(%)
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3 国内：内外需阶段改善，实物消耗回升预期或正

在到来 

从 2024 年 12 月的经济数据来看，国内制造业生产端修复明显，需求端受益

于“抢出口”与国内需求侧政策（“两重两新”）效果的慢慢呈现。具体而言： 

1）供给端来看：2024 年 12 月工业增加值同比增速 6.2%，已连续 2 个月同

比增速上升，大幅强于万得一致预期（5.5%），其中，制造业工增同比增速回升

明显，而采矿业与电力、燃气及水的生产和供应业工增同比增速依然在回落。 

2）需求端来看：一方面，出口数据表现亮眼，“抢出口”效应明显。2024

年 12 月出口同比增速继续扩大，对于主要地区的出口同比均上升，尤其是对美

国、非洲等地。另一方面，2024Q4 以来，国内政策效果慢慢呈现，与“两重”

相关的基建投资和以旧换新相关的消费品均表现较好，而与设备更新相关的投资

表现则相对一般。随着内外需的阶段改善，市场或正重新计入实物消耗回升预期。 

图21：2024 年 12 月，工业增加值当月同比继续上
升，且高于万得一致预期（5.5%） 

 图22：2024Q4 以来，广义基础设施增速保持较高增
速，而狭义基础设施增速则依然处于低位 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图23：2024Q4 以来，与以旧换新相关的消费品同样
表现较好 

 图24：2024Q4 以来，与设备更新相关的固定资产投
资增速回落 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图25：2024 年 12 月，“抢出口”效应明显，出口同比增速继续扩大，对于主
要地区的出口同比均上升，尤其是对美国、非洲等地 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

值得关注的是，“924”之后A股的市场是基于弱现实与强预期的定价：现实

基本面偏弱，但全 A 估值快速修复至 22 年以来高点，并且 A 股明显跑赢南华工

业品指数。近期以出口、工业增加值和广义基建为代表的数据持续改善，中观上

挖机、货运数据有所验证，指示实物需求进入逐步改善时期，相对于 9.24 来看，

商品比股票明显低估，商品可能阶段跑赢股票整体。但未来需要进一步看到用电

量的企稳回升。 

图26：2024Q3 全 A 净利润增速依然处于负增区间，
GDP 增速则处于近几年低点 

 图27：2024Q4 全 A 的收盘价以及估值(PE)一度回升
至 2022 年以来的高点 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：：wind，民生证券研究院 

 

图28：2024 年 9 月 24 日以来，全 A 明显跑赢南华工业品指数，而近期南华
工业品指数开始有所跑赢全 A 整体 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

中国:出口金额:

当月同比(%)
2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01

整体 10.70 6.60 12.70 2.40 8.60 6.90 8.50 7.40 1.30 -7.60 6.30 7.70

亚洲 9.23 6.62 10.58 0.78 7.11 7.51 9.69 11.35 2.54 -7.04 -8.78 14.09

非洲 24.80 10.82 20.91 -0.71 4.47 -7.88 -3.62 -7.86 -15.97 -24.81 29.62 7.62

欧洲 7.91 5.72 15.64 4.15 11.92 5.70 5.20 -0.97 -3.80 -14.61 7.75 -4.33

拉丁美洲 16.93 10.99 22.93 3.43 19.74 13.79 15.74 18.88 2.23 -11.81 40.94 5.00

美国 15.59 8.00 8.10 2.16 4.94 8.10 6.60 3.62 -2.80 -15.92 13.36 -4.00
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4 下一场景：等待实物消耗回升 

本轮个人投资者活跃度持续或较弱，市场风格或将摆向大盘价值，如果特朗

普就任后引发市场大幅波动，才是较好的配置时点。对于资源品而言，海外的宽

松预期与中美实物需求的重新修复或是重要动力。我们推荐： 

第一，资源类资产（金、铝、铜、石油石化、油运、煤炭）的安全属性确立

底部，金融属性阶段迎来顺风，未来需求决定向上弹性，其中黄金股与金价比值

回到了历史 2020 年以来低位； 

第二，从制造活动修复和利润分配关系再平衡角度，推荐制造业头部企业：

机械设备（工程机械，仪器仪表、激光设备等），基础化工，普钢等行业的龙头； 

第三，低估值国企（银行、铁路、港口）的重估过程仍将继续，也是市场稳

定剂； 

第四，服务消费的机会（航空、OTA 平台、快递）。 

图29：当下黄金股指数相较于以人民币计价的伦敦金价格处于 2020 年以来的
低点 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：将黄金股票与以人民币计价的伦敦金在 2015 年 12 月 31 日的

收盘价界定为 1。 
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5 风险提示 

1） 国内经济不及预期。如果后续国内经济数据继续不及预期，那么文中关

于国内需求恢复的基准假设便失效。 

2） 房地产政策超预期。如果房地产政策超预期放松，那么国内经济将会重

新回到过去以房地产为主的债务驱动中，不利于实物消耗。 

3） 海外经济大幅下行。如果海外经济超预期下行，那么衰退预期之下海外

需求预期将会大幅下行。 

4） 测算误差。数值模型是对历史的拟合，拟合本身存在误差，另外，统计

样本本身也可能造成测算结果的误差。 
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