
政治局会议胜利召开，经济工作会议在路上 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，整体表现一般。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/12/042023/12/08） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，传媒（1.80%）、通信（0.82%）和农林牧渔（0.18%）

居涨幅前三。建筑材料（-4.34%）、国防军工（-3.80%）和轻工制造（-

3.79%）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：2023/12/04-2023/12/08） 



 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

11 月经济数据：出口同比 0.5%，预期 0.7%，前值–6.4%。进口同比-

0.6%，预期 3.5%，前值 3%。CPI 同比-0.5%，预期-0.1%，前值-0.2%；PPI 同比

-3.0%，预期值-2.8%，前值-2.6%。进出口数据略不及预期，通胀数据不及预

期。出口转正有去年低基数的原因，也有美韩等国季节性补库的原因，但进出

口数据反弹持续性仍存疑，环比压力仍大。CPI 同比-0.5%创 2020 年 11 月以来

新低；环比也是-0.5%。食品和非食品共同拖累以及需求偏弱是造成 CPI 超预期

下行的主要原因。PPI 方面，同样是同环比均负数。主要与国际油价回落带动

的生产资料价格继续下降以及耐用品价格回落等带动的生活资料降幅扩大有

关。只有煤炭、天然气以及钢材价格出现上涨。总体看，通胀数据反映内需不

足问题仍然存在。数据公布后，市场对即将进行的经济工作会出台经济刺激政

策、降准降息等流动性政策的预期有所增强。 

11 月 8 日，政治局会议胜利召开，在经济方面，总体延续了 7月政治局会

议的精神，稳增长基调、着力化解风险提法、积极的财政政策和稳健的货币政

策未变，新变化主要有提出“以进促稳、先立后破”提法，该提法是 2021 年在

推进能耗双控的背景下政治局首提的。表明政策定力和一致性将会保持，不会

有方向性变化和过于激烈的政策。关于地产行业，此次会议未提及，具体可能

需要等经济工作会再行部署。 

美国 11 月非农新增就业人数 19.9 万人（前值 15 万人），预期 18 万人；

失业率 3.7%（前值 3.9%），预期 3.9%。超市场预期。反映美国就业市场供需

仍偏紧。分项看工作时间延长、薪资增速超预期上行，显示工价通胀仍在。非

农的强势可能导致短期美联储很难宣布加息达峰，高利率持续时间预期更久。 

 

后市展望 

上周 A股维持震荡。市场风格继续分化，存量资金博弈环境下，指数、板

块间跷跷板效应明显。从基本面看，目前内需仍弱，但经济数据有筑底迹象。

从政策面看，市场翘首以待经济工作会。从资金面看，上周外资净流出 57.87

亿元。基金发行申赎，两融资金亮点不多。 

接下来的一周，中大盘和小微盘风格大概率继续进行拉扯，利好中大盘的

因素相对更多，一是市场博弈的重点转向经济工作会，已有一些资金进行布

局，二是上周沪深 300 成交占比低于 20%，是 2014 年以来最低；国证 2000 成

交占比 35%，仅次于 2015 年水平，小微盘拥挤度提高意味着其对利好中大盘风

格的经济刺激政策、打击炒作等消息会变得更加敏感，交易结构变得不稳定。

但如果经济政策并不超市场预期，小微盘将继续获得活跃资金青睐。结合 A股

的低点位和增量资金不足的情况，预计短期市场下跌空间不大并维持结构不平

衡，继续对市场抱有审慎乐观的态度。建议投资者维持中等水平仓位。行业

上，鉴于 A股依然缺乏主线，继续建议均衡配置风格并注意重要会议对市场风

格的影响，对于红利类行业，继续建议作为底仓配置一部分（央企、银行、公

用、能源相对较优）。而对于进攻性较强的多数标的，以寻找低位基本面较好

和情绪面改善的（大众品消费，有自身催化的汽车链、TMT 等科技成长）配置

为主。 
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