
政策验证期市场震荡特点持续 

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，交易情绪高位下降。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/12/16-2024/12/20） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，通信、电子和银行表现相对较好。 

 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2024/12/16-2024/12/20） 

 

 



2、策略观点 

宏观事件与数据 

2024 年 1-11 月一般财政收入累计 19.9 万亿，同比-0.6%（1-10 月同比-

1.3%）；单 11 月一般财政收入 1.4 万亿，同比 11%（10 月同比 5.5%）。1-11

月一般财政支出累计 24.5 万亿，同比 2.8%（1-10 月同比 2.7%）；11 月一般财

政支出 2.36 万亿，同比 3.8%（10 月同比 10.4%）。收入端，11 月税收收入实

现 11140.0 亿元，同增 5.3%，环增 3.5%；非税收入规模为 2889.0 亿元，同增

40.4%，环增 0.8%。税收收入中企业所得税取得了 37%的增长，说明企业利润情

况有好转，非税收入继续延续高增。土地出让金方面-20%增速压力仍大。支出

端，公共财政预算向农林水事务、交通运输和城乡社区事务领域的支出同比增

速分别实现 23.3%、4.5%和 0.9%，新基建仍是财政支出主要投向。后续财政支

出在高定调下，应将持续发力。 

美联储 12 月议息会议宣布降息 25BP 至 4.25-4.50%，符合市场预期。但随

后的经济预测摘要和发布会都表现出鹰派立场。美联储继续坚持一贯的数据导

向风格，表示进一步调整联邦基金利率的“幅度和时机”将取决于后续数据、

经济前景和风险平衡，暗示未来降息步伐将有所放缓。经济预测摘要上调了对

GDP 和通胀的预测，下调了对失业率的预测，显示美联储对经济韧性的信心增

强，点阵图显示委员们对明年降息次数不会超过两次，且幅度缩小。会议结束

后市场降息预期被打击，美元指数继续走强。后续美联储降息路径将继续维持

数据导向风格，且特朗普施政措施也增加不确定性，对此不宜预期过高，强美

元持续对汇率造成一定压力。 

 

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。其他方面两融数据高位下

降，基金数据方面 ETF 数据维持净流入。 

重要会议召开后，市场弱现实强预期底色不改，会议在“定性”的方面态

度足够积极，对于更加“定量”的目标仍需等待明年的重要会议，市场继续处

于政策验证期。后续国内外具体政策节奏和实际效果对市场影响加大，分子端

的盈利改善确定性不足仍需观察。但目前长利率债利率仍在持续走低，且明年

货币政策已定调适度宽松，中长期在分母端为权益市场提供支持加之市场热度

仍高，故震荡行情应会持续，当前量能下以结构性行情为主，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，中长期观察相关企业资产负债表和现金流量表修复情况决定是

否能真正重估估值，短期可配置更多收益市值管理的破净央企)、估值较低现金

流稳定的公用、金融、贵金属等行业。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）、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）、先进制造和出海类（寻找如电新、港股互联网、机械等行业中景气拐点

临近的标的、观察特朗普交易是否会带来出海类超跌机会）相关标的。 
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