
经济工作会议胜利召开，美联储进入降息叙事模式 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均下跌，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：2023/12/11-2023/12/15） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，综合（4.21%）、传媒（2.47%）和纺织服装（2.00%）

居涨幅前三。食品饮料（-4.34%）、电气设备（-2.74%）和通信（-2.33%）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：2023/12/11-2023/12/15） 



 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

12 月 11 日，中央经济工作会议召开，整体表态偏积极，高质量发展基调

未变，今年新增了以进促稳、先立后破、新型消费、加强舆论引导唱响中国经

济光明论等表述。房地产方面虽未提房住不炒，但依然是化解风险为主加推进

三大工程，只有一视同仁满足不同所有制企业合理融资需求表述是边际转好。

再就是“利用一切有利条件，看准了就抓紧干”之类的口号型表述更加积极。

再次指向 2024 年政策将偏积极。 

12 月 13 日，11 月新增人民币贷款 1.09 万亿，预期 1.21 万亿，新增社融

2.45 万亿，预期 2.45 万亿， M2 同比 10%（前值 10.3%），预期 10.1%；M1 同

比 1.3%（前值 1.9%）。数据低于预期，社融总量在政府债拉动下基本达到预期

但 M1 增速降至历史低位。信贷方面，居民贷款由上月的减少转为增加、但主因

去年低基数，仍低于季节性；票据融资连续两个月同比多增，整体冲量特征显

著，中长期贷款连续五个月同比少增。社融总量方面，特殊再融资债集中发

行、企业短贷及票据冲量是主要拉动，值得注意的是 M1 增速降至历史低位，指

向资金活化仍弱，企业和居民部门信心不足。 

   12 月 15 日，中国 11 月工业增加值同比+6.6%（前值+4.6%），预期+5.7%；

11 月社零同比+10.1%（前值+7.6%），预期+12.6%；1-11 月固投同比+2.9%（前

值+2.9%），预期+2.9%；其中地产投资累计同比-9.4%（前值-9.3%），狭义基

建投资+5.8%（前值+5.9%），制造业投资+6.3%（前值+6.2%）。除工业增加值

以外均不及预期。在投资方面，地产投资跌幅仍大，新开工增速微升，施工稳

定，竣工增速回落；制造业投资增速小升，但企业预期仍弱；基建投资累计增

速继续放缓。经济数据表明当前经济复苏斜率仍不宜高估。 

   12 月 13 日，美联储 12 月议息会议：利率维持不变为 5.25%~5.5%，同时维

持缩表进程，符合预期。会议表态继续鹰派暂停，利率进入限制性水平，同时

声明添加“任何”这个词，暗示明年不会继续加息；当前点阵图暗示加息已达

峰，明年预期降息次数由 2次增至 3次；不排除明年出现衰退，但目前没有衰

退迹象，有信心在通胀降温的同时避免衰退，软着陆预期继续加码；鲍威尔讲

话总体均超预期偏鸽，进入以降息为前提的叙事模式。降息预期升温，美债利

率、美元指数明显下行，市场定价加息已达峰、最快 2024 年 5 月降息。 

 

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，经济工作会后陆续推出了一些延续之前力度的房地产支持政策。

从资金面看，上周外资净流出 185.76 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，最大的利好中

大盘的因素中央经济工作会结果不超预期，市场对此未进行正面定价，重新回

到小微盘占优和热点概念高速切换模式。现在到明年 1月是是业绩和重要会议

空窗期，扭转此种市场风格的催化较少。预计由增量资金不足和对经济低预期

决定的这种风格短期内仍将延续。结合 A股的低点位（沪深 300 估值中位数与



国债收益率利差再次突破 300bp，是历史上的一个低点标志）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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