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一、 核心观点 

2024年全年经济数据收官，四季度基本面边际回暖进一步得到验

证。1）内需上，“以旧换新”叠加居民存量贷款利率下调，从“负

债端”入手一定程度对冲了房地产对于居民“资产端”的拖累影

响，从而对消费需求形成边际支撑；（2）年末“抢出口”效应支撑

出口增速回升。M1已经连续三个月回升，反映“宽货币+宽财政”

切实带动了企业、居民现金流改善及“花钱意愿”回升，且基于从

货币使用到实体修复的传导，暗含了未来国内经济回暖仍一定的持

续性。不过，今年年初国内基础货币资金存在约 2 万亿缺口，仅次

2022年年初 2.3 万亿缺口水平，预计大概率需要做“降准”对冲流

动性紧张的局面。就市场而言，国内经济边际回暖对公司股价的实

质性贡献占比依然较低；但只要国内经济边际回暖，就意味着以

“M1-短融”所衡量的市场有效流动性将趋于改善，对市场估值扩张

形成有效支撑。同时，12 月 M2 略回升 0.2pct 至 7.3%将一定程度支

撑市场流动性增量，不过考虑到短期基础货币缺口依然较大，我们

仍将期待“降准”进一步落地、改善市场剩余流动性，以激发市场

流动性实现“既有剩余，亦有效率”的目标，从而催生“春季躁

动”行情进入全面加速期。反弹背后是信用预期修复及估值扩张，

行业及个股选择可重视：“分母端弹性”，看好中盘+超跌+低估值+



 

回购+并购预期，且分子端掣肘较弱（ROE 修复或现金流改善）的

“成长>消费”，（一）首选成长：1、TMT，尤其电子、计算机；

2、机器人、工业母机等高端制造;3、军工。（二）次选消费：1、

社服；2、母婴；3、谷子经济。结构上，重视“科技牛”，包括科

技相关设备需要尤其重视。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数集体上涨，其中上证指数涨 2.31%收报

3241.82点，微盘股指数涨 6.33%领涨，中证 2000 涨 5.70%、中证

1000涨 5.35%涨幅较大，上证 50 涨 0.87%、科创 50 涨 1.61%涨幅较

少。 

 



 

分行业看，上周一级行业全数收涨，社会服务、传媒、计算机、通

信领涨，家用电器、银行、公用事业、煤炭等蓝筹红利行业跌幅较

大。 

 

上周市场情绪连续四周转弱后回稳，万得全 A日均成交额为 1.2万

亿元，环比多增 587.43 亿元。 

 

 



 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

1 月 13 日，汇率|中国人民银行、国家外汇局决定将企业和金融机

构的跨境融资宏观审慎调节参数从 1.5 上调至 1.75，于 1 月 13 日

实施。中国外汇市场指导委员会会议召开会议指出，未来一段时

期，人民币汇率完全有条件保持基本稳定。人民银行、外汇局将继

续综合施策，坚决防范汇率超调风险。 

1 月 15 日，消费|商务部等部门发布两份文件，部署实施数码产品

购新补贴，以及做好 2025 年家电以旧换新工作，明确具体补贴品类

和标准。其中，购买手机、平板、智能手表（手环）产品每件最高

补 500 元，购买冰箱、洗衣机、电视、空调等 12类家电产品每件最

高补 2000 元。 

1 月 17 日，中美|国家主席习近平应约同美国当选总统特朗普通电

话。习近平指出，作为两个国情不同的大国，中美之间难免会有一

些分歧，关键是要尊重彼此核心利益和重大关切，找到妥善解决问

题的办法。中美经贸关系的本质是互利共赢，对抗冲突不应是我们

的选择。特朗普表示很珍视同习主席的伟大关系，希望继续保持对

话沟通，期待尽快同习主席见面。两国元首同意建立战略沟通渠

道，就两国共同关心的重大问题保持经常性联系。 

上周主要经济金融数据及事件： 



 

海关总署数据显示，2024 年我国货物贸易进出口总值 43.85 万亿

元，同比增长 5%，规模再创历史新高。其中，出口 25.45 万亿元，

同比增长 7.1%；进口 18.39万亿元，同比增长 2.3%。以人民币计

价，2024 年 12月，我国出口同比增长 10.9%，进口增 1.3%。 

据央行统计，2024年 12月末，M2同比增长 7.3%，M1 同比下降

1.4%。2024年全年，人民币贷款增加 18.09万亿元；社会融资规模

增量累计为 32.26万亿元，比上年少 3.32 万亿元。2024年末社会

融资规模存量为 408.34 万亿元，同比增长 8%。 

美国去年 12月未季调 CPI 同比上升 2.9%，为连续第三个月反弹，

创 2024 年 7月以来新高，符合市场预期。但核心 CPI同比回落至

3.2%，为 2024 年 8月以来新低，市场预期为持平于 3.3%。 

国家统计局发布数据显示，初步核算，2024 年我国 GDP为 134.91

万亿元，同比增长 5%；其中，第四季度同比增长 5.4%。2024 年，

全国规模以上工业增加值比上年增长 5.8%，服务业增加值增长 5%，

社会消费品零售总额增长 3.5%，固定资产投资增长 3.2%。全国城镇

调查失业率比上年下降 0.1个百分点，居民人均可支配收入实际增

长 5.1%。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场合计净投放 14539 亿元，结

束此前连续四周净回笼。资金价格临近长假回升，隔夜回购加权利



 

率上行 91.99 个 bp至 2.6772%；长端利率回升，10年国债到期收益

率上行 2.55 个 bp至 1.6593%。 

 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 93.87

亿元，环比多增 53.40 亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 68.30 亿元至 18248.38亿元，结

束此前连续 3 周下行趋势。两融周成交额 5445.32 亿元，占期间 A

股成交额比为 9.07%，环比增加 0.74 个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率回升、十年期国债收益率小幅上

行，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比下降至历史均值+1 倍标准差上方。 

 


