
大盘股进入年终反攻模式，市场整体情绪仍低 

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，大盘风格表现更优。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/12/18-2023/12/22） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，煤炭（1.02%）、电气设备（0.75%）和家用电器

（0.66%）居涨幅前三。传媒（-11.12%）、计算机（-5.81%）和休闲服务（-

5.39）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：2023/12/18-2023/12/22） 



 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

12 月 20 日，12 月 1 年期与 5年期 LPR 分别为 3.45%与 4.2%，连续 4个月

保持不变。降息预期再落空。LPR 利率持平主因 12 月 MLF 利率也没变，银行融

资压力大及净息差承压。MLF 政策利率保持稳定为 2.5%，市场利率维持高位运

行，DR007 持续高于短期政策利率，银行融资压力仍大，净息差承压，缺乏下

调 LPR 的动力。 

12 月 22 日，国有五大行下调存款挂牌利率，不同期限的定期存款及大额

存单利率下调幅度不等，本次是年内第三轮存款利率下调，主因银行净息差持

续承压，稳定负债成本诉求较强，也有刺激超额储蓄流向实体经济的原因。本

次调降后，三年定期存款挂牌利率跌破 2%。总体上存款利率下调将降低银行存

款成本率，缓解息差压力。 

美国 11 月 PCE 物价指数同比+2.6%（前值+2.9%），预期+2.8%；同期核心

PCE 物价指数同比+3.2%（前值+3.4%），预期+3.3%；环比+0.1%（前值

+0.1%），预期+0.2%。美联储最青睐的通胀指标 PCE 物价指数创两年半新低，

降息预期继续升温。结合 11 月消费者支出与收入保持增长的数据，表明尽管美

国通胀压力持续存在，但居民部门表现仍强势，经济软着陆预期升温。美元指

数和美债利率继续承压。 

 

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，上周出台了诸如降存款利率和游戏行业监管的政策。从资金面

看，上周外资净流出 22.36 亿元。基金发行申赎，两融资金亮点不多。一些大

盘指数 etf 申购增加。年末市场缩量明显，上周日均成交额萎缩至 7021 亿元，

两融成交占比中枢已逐步下滑至 8.7%，“资金出清”现象较明显。 

接下来的一周，小微盘占优风格可能发生松动。在当下的市场，投资者对

于经济基本面的结构性问题（尤其地产和化债方面）充分认知且预期较一致，

叠加业绩空窗期，情绪和政策预期作用增大。而上周关于游戏产业的征求意见

稿对 TMT 行业情绪打击较重，资金往以沪深 300 为代表的超跌标的回流，大盘

成长风格出现反弹，但没有足够资金配合的话反弹时长应该不会很长，难以形

成真正反转。结合 A 股的低点位（上证指数 PB 估值已经在历史最低区间）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，对于红利类

行业，继续建议作为底仓配置一部分（央企改革、银行、物流、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、超跌电新、有自身催化的汽车链、TMT 等科技成长）配置

为主。 
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