
节前资金观望情绪持续加强 

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，交易情绪略有下降。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/01/06-2025/01/10） 

 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，综合、家用电器和有色金属表现相对较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/01/06-2025/01/10） 

 

 



 

2、策略观点 

宏观事件与数据 

去年 12 月 CPI 同增 0.1%较 11 月同增 0.2%继续放缓，连续 4个月增速放

缓。环比持平，略低于去年同期环比增速 0.1%。PPI 同降 2.3%，跌幅继续小幅

收窄。环比下降 0.1%，较 11 月环比上升 0.1%回落；CPI 方面，食品、能源价

格全部走弱，果菜和猪肉价格均连续两个月以上下跌，消费品和旅游等价格上

升，是 CPI 的主要支撑项。PPI 方面，黑色、有色、建材、农产品价格偏弱，

燃料、化工价格环比增速有改善。总体看，工业品价格回升动能仍然不强。 

美国 12 月非农新增就业 25.6 万人，创九个月最大增幅，预期 16.5 万人， 

11 月前值从 22.7 万下修至 21.2 万，10 月份就业人数上修 7000 人，达到 4.3

万人。12 月失业率为 4.1%，低于预期和 11 月的 4.2%。包括灰心丧气的工人和

因经济原因只能担任兼职的人员在内的更广泛的失业率指标下降至 7.5%，为

2024 年 6 月以来的最低水平。行业看，医疗保健、服务业和政府就业人数均增

长，制造业就业人数降低。非农数据发布后，市场降息预期下降，下次降息的

时间调整为 10 月份，预计今年仅降息一次。美股、美债迅速下挫。美元指数持

续走强，继续在汇率端造成压力。 

 

展望 

上周 A股市场交易情绪高位下降。从基本面看，目前内需仍弱，政策预期

方面维持高位。从资金面看，市场处于缩量区间。其他方面两融数据持续下

降，基金数据方面 ETF 数据维持净流入。 

特朗普上任的时间日益临近，市场对其政策导向仍有担忧，叠加国内经济

数据和预期的走低，市场在缩量中弱势震荡，资金活跃程度低，临近春节，当

前至春节前可能会相对平淡，展望后市，当前融资盘爆仓等流动性风险低于

2024 年初，但是在 1 月 20 日特朗普上台前的政策空窗期风险偏好会持续受

压，在春节后，随着海外利空因素的部分落地和国内资金配置需求的上升，市

场新的主线或将形成，有望修复前期“特朗普交易”的过度定价部分。历史

看，A 股市场在上一年 12 月至当年 2 月存在明显的日历效应，春节后 20 个交

易日上涨概率较高。短期震荡市中继续推荐杠铃策略，此外，弱势震荡如持

续，关注 ETF 权重股，尤其是沪深 300、中证 A500、上证 50 等核心指数中的优

质标的。 

行业上，对于偏防御的红利类行业，继续建议配置一定仓位。震荡市中配

置红利可获取绝对收益或熨平震荡波动。低利率环境对红利风格形成中长期流

动性支持。建议配置和化债、市值管理等主题相关的红利标的(化债和市值管理

催化较为密集，短期可配置更多收益市值管理的破净央企，注意受益逆周期调

节的建筑央企)、估值较低现金流稳定的公用、金融、贵金属等行业。在春节后

如市场风偏增加或新主线出现，可适当减配。而对于进攻性较强的多数标的，

以寻找低位、确定性较好和情绪面强势的为主。重点关注 A 股科技（催化确定

性最高，受政策端影响相对较小，主题机会不断涌现，仍需寻找相对有基本面

支撑和后续催化概率大的标的，应对其高波动性，短期关注自主可控、AI 方向

的国外映射、机器人、华为链、低空等方向）、景气支撑和出海类（政策支持

下有业绩支撑和预期持续的制造业具有波动相对小、业绩和预期足的优势，如

电力设备、消费电子、家电等优质标的，在市场弱势期容易占优。中美关系出



现短期缓和迹象，特朗普交易前期定价充分，实际落地可能带来出海类超跌标

的估值修复机会，但选股和择时都有一定难度，需要在基本面层面判断超跌）

相关标的、顺周期（对于政策和基本面预期弹性高，但在政策验证期相比起科

技等板块胜率低。根据风偏和催化配置以消费为首的标的）。 
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