
避险情绪浓厚，震荡底色不改 

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：2024/12/30-2025/01/03） 

 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，煤炭、石油石化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：2024/12/30-2025/01/03） 

 

 



 

2、策略观点 

宏观事件与数据 

12 月制造业 PMI 录得 50.1，比 11 月环比小幅回落但仍处于荣枯线上，略

低市场预期。四季度起制造业 PMI 均值为 50.2 跨入扩张区间。分项看，12 月

生产指数高于新订单指数 1.1%，表明供给端预期提升依旧大于需求端。但两项

指数也均在 50 以上，表明企业对于后市依然偏乐观。就业看，就业市场依旧偏

弱，从业人员指数较上月回落 0.1 个百分点至 48.1。行业看，12 月，在政策支

持下，消费品行业 PMI 升高至 51.4，为四大行业中景气度最高，装备制造业和

高技术制造业分别较上月下滑 0.7 和 0.9 个百分点至 50.6 和 50.3，部分原材

料行业进入淡季，基础原材料行业 PMI 回落 0.4 个百分点至 48.8。非制造业方

面服务业和建筑业 PMI 也均有提升，总体表明财政政策支持预期较高的行业企

业预期均有转好，后续观察财政在投资端和消费端发力情况。 

 

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。 

当前弱现实背景持续，政策验证期中情绪面和资金面影响加大。在活跃资

金增量枯竭后，市场短期调整幅度大，赚钱效应萎靡。也有获利盘进行兑现和

特朗普上任临近有资金开始避险的关系。展望后市，当前融资盘爆仓风险低于

2024 年初，但是在 1 月下旬特朗普上台前的政策空窗期风险偏好会持续受压，

判断市场会在短期调整到位后重新进入强势震荡，新的资金进攻方向带动结构

性行情为主，注意观察不同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，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。而对于进

攻性较强的多数标的，调整结束企稳后是重新增配的时间点。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，资金容易

形成合力，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。长期占优的前提是分子端明确改善预期，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（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）相关标的。 
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