
国常会继续发力稳增长，美国三季度 GDP 超预期 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股走势维持震荡，主要指数均下跌。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间 2022/12/19-2022/12/23） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，电气设备（-6.03%）、电子（-5.86）和建筑装饰

（-5.84%）居跌幅前三。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2022/12/19-2022/12/23） 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

上周 A股走势较为震荡，主要指数均下跌。 

12 月 21 日，李克强总理主持召开国常会指出：坚持“两个毫不动摇”，

支持民营企业提振信心、更好发展。支持平台经济健康持续发展。落实支持刚

性和改善性住房需求和相关 16 条金融政策。本次会议主要是对中央经济工作会

议精神的延伸。提出“推动重大项目建设和设备更新改造形成更多实物工作

量，符合冬季施工条件的项目不得停工”，表明稳增长任务艰巨的背景下，明

年基建投资有望继续加大力度，发挥逆周期“兜底”作用。会议再度提及民营

企业，支持民营企业提振信心，表明提振民营企业信心是稳预期的重中之重，

平台经济与头部民营企业得到政策支持的预期增加。 

12 月 22 日，美国商务部公布美国三季度实际 GDP 年化季环比终值 3.2%，

修正值为 2.9%，初值为 2.6%。美国第三季度经济增长超出市场预期，若第四季

度仍维持正增长，甚至可以表明美国经济摆脱了年初以来的技术性衰退。分项

看，出口、消费者支出、非住宅类固定资产投资以及政府支出对美国三季度

GDP 贡献较大，此数据表明美国经济保持了一定程度的景气，未来通胀仍然存

在压力，联储加息预期随之又有一定升高。 

流动性方面，12 月 20 日，央行授权全国银行间同业拆借中心公布，1年期

LPR 为 3.65%，5 年期以上 LPR 为 4.3% 。市场对 5年期 LPR 调降预期落空，原

因主要是近期市场资金利率，尤其是同业存单利率出现上行，银行负债成本有

所承压。总体资金面紧平衡趋势未改。央行维持引导货币市场短期利率逐渐向

政策利率回归，促使资金面宽松收敛至中性水平的态度。目前后续流动性政策

仍有调整空间，需跟踪央行后续动作。 

 

后市展望 

由于多重因素影响，上周 A股总体继续下跌。从基本面看，经济基本面仍

未出现本质变化，目前我国经济仍处于弱复苏中，总量转好持续性有待验证，

目前政府一系列动作使复工复产和稳增长政策预期有提升，但疫情短期可能对

基本面有一定压制，以季度视角看，市场对经济企稳回升的预期增加。从流动

性看，目前我国货币仍处于紧平衡趋势中，总体宽松。随着防疫政策优化带来

的情绪提振边际弱化和一些高景气行业景气度出现问题，A股交易热度有所退

潮，北向资金上周流入幅度继续降低，且市场交易量、换手率（5日平均换手

率已跌破 1%）等交易指标均已到达极低区间。综合看，当前市场依然具有缺乏

主线和博弈轮动的特征，且短期多种因素可能继续使经济基本面承压，经济数

据在此期间好转压力仍大。在经济数据实际变好前风险偏好因素（政策预期和

消息面）对于资金博弈的影响依旧会很大，随着经济工作会议的结束，稳增长

政策预期对市场的影响可能减弱，疫情变成了目前影响市场的最大变量，短期

经济基本面和市场风险偏好大概率会因疫情承压。结合低迷的交易情绪，短期

A股下跌空间已经不大。建议仓位较低的投资者逢低加仓至中等水平，行业

上，短期建议加大对政策预期较强，业绩压力较小的“大安全”标的的配置

（如军工、信创、能源安全、粮食安全概念等），也建议增加对“稳增长扩大

内需”线的医药、消费、地产链、基建链标的的配置比例。在经济基本面不发

生重大边际变化前提下，目前仍难言市场反转，短期内仍以结构性机会为主，



中长期维度预计成长风格仍相对占优。未来仍需紧密跟进疫情发展、国际能源

安全形势、政府稳增长政策预期三大线索。 
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