
A 股开年重归弱势，高分红行业迎来抱团 

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，表现弱势。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/01/01-2024/01/05） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，煤炭（5.59%）、公用事业（1.95%）和石油石化

（1.22%）居涨幅前三。电子（-6.42%）、计算机（-6.16%）和通信（-5.72%）

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：2024/01/01-2024/01/05） 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

   2023 年 12 月，国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行净新增

抵押补充贷款（PSL）3500 亿元，期末抵押补充贷款余额为 32522 亿元。 

本次 PSL 是 23 年首次发放，标志着央行开始新的一轮政策性金融工具投放。投

向看，本次 PSL 应继续用于“三大工程”也提高了市场对货币政策将延续宽松

的预期（如降准降息）。金额看，本次 PSL 规模和每年 10 万亿以上的地产投资

相比不算大，后续观察央行更多动作。 

美国 12 月 ISM 制造业 PMI 为 47.4%，高于预期 47.1%和前值 46.7%；非制

造业 PMI 为 50.6%，大幅低于预期值 52.6%和前值 52.7%。制造业和非制造业

PMI 新订单指数、物价指数双双下降，指向经济基本面走弱，通胀压力进一步

减轻。总体看，美国经济虽有边际放缓但软着陆问题不大，劳动力市场依然紧

张、通胀仍偏高。在此背景下，结合美联储上周的一些偏鹰派言论，表明美联

储数据导向特点仍在，观望态度浓厚，3月是否降息取决于 1-2 月数据表现，

仍有悬念。目前市场预期 2024 全年美联储至少降息 125bp、并有一半的概率降

150bp，这一预期自 12 月底以来有小幅下调。美股随之出现调整。一些资金对

于降息定价过于乐观且过早。 

 

展望 

上周 A股年末反弹行情结束，重新走弱，高分红板块一枝独秀。指数、板

块间依然存在跷跷板效应。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，上周外资净流出 55

亿元。基金发行申赎，两融资金亮点不多。 

接下来的一周，高分红风格可能继续占优但回调风险加大。上周随着经济

数据走弱、中大盘成长反弹结束，春季躁动行情未能出现，加上增量资金仍缺

失和美联储鹰派发言，市场风险偏好走弱，机构调仓纷纷进入避险属性强的高

分红板块，形成一定抱团效应。据券商统计，高分红资产相对全 A换手率已经

逐渐向高位 35%阈值接近，目前拥挤度尚可但存在过热趋势。如果高分红类标

的在资金涌入下估值、市值不断提升，其低估值高分红的基本逻辑会被打破，

投资价值降低。短期高分红风格可能仍有超额收益，但风险也在逐步累积。结

合 A股的低点位和增量资金不足的情况，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

置一部分但以维持原有配置比例为主（煤炭为首的能源短期热度过高，注意高

分红风格的内部发散，如公用、央企改革、金融等）。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（有自身催化的上游周期、大

众品消费、汽车链、TMT 等科技成长等）配置为主。 
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