
A 股年末反弹，中大盘成长尤其强势 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均上涨，年末反弹。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/12/25-2023/12/29） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，电气设备（5.46%）、有色金属（4.01%）和食品饮料

（3.91%）居涨幅前三。煤炭（-0.59%）、传媒（-0.40%）和交通运输（-

0.35）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：2023/12/25-2023/12/29） 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

12 月 27 日，前 11 月规上工业企业盈利同比-4.4%，前值-7.8%； 11 月单

月同比 29.5%。边际好转但总量仍弱。结构看，原材料、设备制造相关行业利

润占比续升，采掘利润占比续降，下游消费盈利仍偏弱；分行业看，上游资源

占优，其中有色、电力热力、黑色等行业盈利涨幅靠前；库存端看，名义库

存、实际库存增速均延续回落，进一步表明库存周期仍处于去库区间；杠杆率

看，工业企业资产负债率连续 6月持平前值，指向企业债务扩张意愿仍然偏

低，数据继续证明我国经济处于弱复苏进程中。  

12 月 28 日，央行货币政策委员会召开 2023 年第四季度例会，会议主基调

是加大已出台货币政策实施力度。货币政策方面，继续强调“稳健的货币政策

要灵活适度、精准有效”、“保持社会融资规模、货币供应量同经济增长和价

格水平预期目标相匹配”、“保持流动性合理充裕”。汇率方面，央行继续指

出要坚决防范汇率超调风险，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。

地产方面，央行延续提出要因城施策精准实施差别化住房信贷政策，更好支持

刚性和改善性住房需求，并提出要“一视同仁满足不同所有制房地产企业合理

融资需求”，促进房地产市场平稳健康发展。 

    12 月 31 日，中采制造业 PMI 环比下降 0.4ppt 至 49.0%，预期 49.6%；12

月非制造业商务活动指数环比上升 0.2ppt 至 50.4%。数据不及预期。制造业

PMI 新订单回落幅度高于生产，表明需求缺口有所扩大。需求弱于供给也带动

了库存的再度走弱和价格下降的压力。亮点只有建筑业商务活动指数在政策落

地作用下环比上升 1.9ppt 至 56.9%。当前 PMI 总体仍偏弱。 

展望 

上周 A股进入年末反弹行情，增量资金作用下，中大盘成长风格表现强

势。指数、板块间依然存在一定跷跷板效应。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，上周政策多为之前的延续。从资金面看，

上周外资净流入 186.7 亿元。基金发行申赎，两融资金亮点不多。 

接下来的一周，中大盘成长全面反弹的行情可能发生松动。这波行情具有

超跌反弹特征，资金层面上也与机构年末调仓、外资圣诞节假期后开始新一轮

配置等因素有关。这些因素可能短期内继续对中大盘成长提供支撑。但是目前

经济基本面和政策面背景其实并无大的变化，而资金和情绪面的支撑一旦走

弱，中大盘成长就会承压，难以形成真正反转。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，对于红利类行业，

继续建议作为底仓配置一部分（尤其有政府化债涨价逻辑的公用。央企改革、

银行、能源也可）。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（中大盘成长反弹短期应该还能维持，如结束，有自身催化的上

游周期、大众品消费、汽车链、TMT 等科技成长可能卷土重来）配置为主。 
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