
12 月经济数据出炉，A 股热点继续快速轮动 

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：2024/01/08-2024/01/12） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，美容护理（5.08%）、电气设备（2.77%）和商业贸易

（1.26%）居涨幅前三。电子（-4.31%）、计算机（-4.24%）和通信（-3.21%）

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：2024/01/08-2024/01/12） 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

    美国 2023 年 12 月 CPI 同比+3.4%（前值+3.1%），预期+3.2%；环比+0.3%

（前值+0.1%），预期+0.2%。小幅超预期，反映美国通胀仍然保持较强韧性

（距联储 2%目标仍有距离）。数据发布后，美联储降息预期有所降温，但 10

年期美债利率在强缩表预期下继续走低。往后看美联储去通胀大趋势延续，但

通胀在服务业、医疗业等的强势支撑下仍然存在反弹风险，快速降温的可能性

不大。 

   12 月经济数据：2023 年 12 月 CPI 同比-0.3%（前值-0.5%），预期-0.3%；

PPI 同比-2.7%（前值-3.0%），预期-2.6%。通胀数据符合预期， CPI 已经连续

3月负增、PPI 同比降幅小幅收窄但仍弱。CPI 方面油价是主要拖累；PPI 方

面，生产资料环比持平前值，生活资料价格降幅小幅收窄；通胀数据表明生

产、消费等方面依然面临内需不足等问题。 

按美元计，2023 年 12 月我国出口金额同比+2.3%（前值+0.5%），预期

+2.1%；进口金额同比增+0.2%（前值-0.6%），预期+0.3%。进出口数据基本符

合预期。出口方面同比增速回升主要源于低基数影响，环比仍低于季节性。分

国别看， 12 月我国对美出口再度放缓、同比增速转负，对欧洲、东盟出口边

际改善，对俄罗斯、新兴市场国家出口延续偏强；分商品看，汽车、船舶等交

运设备，以及地产后周期相关产品出口仍强，消费电子出口有所回落。进口方

面，机电产品、矿产品、煤炭进口增加是主要支撑。 

2023 年 12 月新增人民币贷款 1.17 万亿（去年同期 1.4 万亿），预期 1.17

万亿；新增社融 1.94 万亿（去年同期 1.31 万亿），预期 2.06 万亿；存量社融

增速+9.5%，前值+9.4%；M2 同比+9.7%（前值+10%），预期+10.1%；M1 同比

+1.3%，前值+1.3%。社融基本符合预期，但低于季节性、结构也未有改善。社

融总量最大支撑项仍是政府债券，企业中长期贷款同比再度转为少增；表明融

资意愿仍偏弱，票据融资连续三个月同比多增，冲量特征延续。M1 增速降至历

史低位，指向资金活化偏弱、内需不足问题仍存在。 

 

展望 

上周 A股市场在担忧雪球敲入、经济数据仍弱等因素影响下继续走弱，热

点散乱。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 24.4 亿元。基金发行申赎，两融资金亮点不多。 

接下来的一周，市场缺乏主线快速轮动的特点可能延续。当前在经济基本

面走弱和增量资金不足背景下，市场情绪也随之走弱，资金对于预期的交易开

始变得谨慎，要求更多的实际效果。而对基本面有压力行业和国内外的各种正

负面催化也在很有效率的进行短期定价，市场仍待资金出清后的寻底。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、港股红利等）。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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