
市场出现积极变化 

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，交易情绪回暖。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/01/13-2025/01/17） 

 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，休闲服务、传媒和计算机表现相对较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/01/13-2025/01/17） 

 

 



 

2、策略观点 

宏观事件与数据 

美国 2月份 CPI 同增 2.9%，前值 2.7%；环增 0.4%，核心 CPI 同增 3.2%，

前值 3.3%；环增 0.2%，核心 CPI 低于市场预期，此前市场担忧在通胀韧性背景

下特朗普上任后后扩制造业加关税等的政策继续使通胀反弹，继而美联储货币

政策继续转鹰，近期十年期美债利率快速上行也反映了市场正在计价这一预

期。在 12 月 CPI 公布后市场情绪有所缓解，分项看，食品包括蔬菜、乳制品、

肉类价格同比皆有一定抬升趋势。能源价格继续走低，当前美联储降息预期仍

弱。在特朗普上任倒计时的时间，仍需关注其政策对于美元指数和美债利率的

影响。 

    国家统计局公布 2024 年 12 月及全年经济数据：四季度 GDP 同增 5.4%，预

期 5%，前值 4.6%，全年 5%；12 月工业增加值同增 6.2%，预期 5.5%，前值

5.4%。1-12 月固定资产投资累计同增 3.2%，预期 3.4%，前值 3.3%。12 月社零

同增 3.7%，预期 3.49%，前值 3%。投资端，全年固投略低预期，亮点是狭义基

建投资同比增速从三季度的 1.9%上行至四季度的 4.3%，制造业投资同比增速从

三季度的 8.8%上行至四季度的 9.2%，房地产开发投资维持低位震荡是主要拖累

项。化债组合拳和“两新”政策的持续推动持续为基建和制造业投资提供支

撑。消费端，12 月社零略超预期，主要原因是“以旧换新”和消费券等政策的

拉动，在家电、家具等行业表现较明显。出口端，四季度出口同比增速从三季

度的 6.0%大幅上行至 10.1%，“抢出口”特征明显。后续看，今年我国经济面

临的来自海外的挑战有增无减，出口对经济的贡献或边际降低，抢出口特征仍

将延续。扩大内需将成为今年经济主要发力方向，投资端和消费端政策及货

币、财政的配合值得更多期待。 

展望 

上周 A股市场交易情绪全面提升。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，市场略有放量。两融数据、基金数据等全面小幅

回暖。 

在连续数周由于获利盘兑现和特朗普交易导致的调整后，A 股终于迎来周

度级别反弹。后续看，本周特朗普将正式上台施政，在此时间节点中美关系上

出现一些乐观信号，表明谈判取得了一定共识，判断特朗普上台后短期不会有

较激进政策来直接针对我国，中美对抗不会马上激烈演绎。春节前由于资金面

较紧张，预期市场维持震荡，春节后如无大的利空消息，市场将迎来一个利于

做多的窗口期，有望修复一些前期特朗普交易的过度交易部分。但考虑到当前

经济基本面仍偏弱且预期并无大增强，财报季临近对情绪可能形成打压，中长

期看中美对抗强度提升也是大概率，故出现大级别向上行情的概率也不大，震

荡底色难以改变，以结构性行情为主，注意观察大小盘风格资金边际变化情

况，进行仓位回补和调仓。 

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。建议配置有催化的红利标的(化债、市值管理、两新两重相关催化较

为密集，短期可配置更多收益的破净央企)、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、华为链、低空等方向）、景气支

撑和出海类（财报季临近，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。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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