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◼ 核心逻辑 

⚫ 18 日当周，国内市场风险情绪进一步走弱，商业银行下调存款利

率下国债利率下行，金融市场延续债强股弱格局。红海危机叠加

美元走弱支撑大宗商品企稳反弹，地产销售回暖推动国内黑色板

块显著走强。美国 11 月 PCE 物价指数超预回落强化美联储降息

预期，但海外风险情绪维持高位对国内 A 股市场提振有限，北向

资金持续流出令市场持续磨底，策略上关注指数去年二季度低位

附近的加仓机会。随着年末临近，市场利率趋于上行，债市情绪

或偏谨慎，且长债利率跌破 2.6%关键点位后进一步下行需新的利

好催化，预计节前债市延续高位震荡。 
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1. 大类资产表现比较 

18 日当周公布的中国 LPR 利率维持不变，但多家国有大行时隔三个多月再度下

调存款挂牌利率，有助于缓解银行净息差压力。国内 A 股主要股指涨跌互现，其中大

盘上证 50 领涨，H 股领跌，商品和债市上涨。整体来看，周内沪深 300 和中证 500

指数分别下跌 0.13%和 2.53%，上证 50 指数上涨 1.12%，可见超大盘领涨，小盘指数

跌幅最大；恒生指数下跌 2.69%，恒生科技受政策冲击影响大幅下调 6.15%。12 月高

频经济数据中生产表现偏弱，中国 10Y 国债收益率收于 2.59%，较前一周再度下降

4BP。美元指数走弱，人民币对美元汇率仅小幅升值 0.01%，显示人民币资产改善仍

有空间。商品方面，黑色建材以 5.77%的幅度领涨，能源和有色也有不同程度上涨，

沪金主力回升 0.86%，推动南华商品指数上涨 1.96%；其中南华工业品上行 2.55%，

主要受原油价格上行和全球供给链受扰动影响。 

美国三季度 GDP 等宏观数据偏弱，通胀边际改善路径未改，2024 年降息预期增

强且有提前。美元指数继续走弱，下跌 0.87%至 101.7；10Y 美债也回落至 3.9%下方，

下行 1BP。受美元指数走弱影响，全球风险资产价格普遍上行，美股、黄金和大宗商

品均有上涨。美股方面，标普 500 指数上涨 0.75%，道指涨 0.22%。国际大宗商品价

格多数回升，能源、有色和贵金属整体上涨，CRB 指数上涨 0.57%，其中 COMEX 黄金

上涨 1.51%居前，有红海事件的影响在。在美元持续走弱下，非美货币普遍升值，欧

元和英镑兑美元分别升值 1.09%、0.14%；日本央行表态暂无加息计划，日元小幅贬

值 0.18%至 1美元兑 142.465日元。 

图 1.1：国内宏观大类资产表现 

 

资料来源：wind，博易大师，一德宏观战略部 

图 1.2：海外宏观大类资产表现 

 

资料来源：wind，博易大师，一德宏观战略部 
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2. 经济环境分析 

2.1 地产成交加速回升 汽车销售周期回归 

18 日当周，全国 247 家钢厂高炉开工率环比下降 0.6 个百分点至 77.71%，高于

去年同期 1.78 个百分点。下游需求延续季节性回落，钢材消费下行，钢材库存普遍

积累。 

终端需求方面，18 日当周，30 大中城市商品房日均成交面积周环比延续上涨，

涨幅小幅扩大至 26.45%，30 大中城市商品房成交面积 7 天移动平均数加速回升至近

三个月高位。12 月第二周，国内乘用车厂家日均零售同比增长 1.96%为 11 月以来最

大，批发量同比增长 16.97%较前一周加快，在全国大范围的寒流冲击下消费者进店

率下降，导致乘用车销量增长不及预期。乘联会预计，12 月第三周，在终端优惠力

度不断加码的推动下，市场热度有所恢复，预计日均零售量可达 7.57 万辆，同比增

长 0.6%，环比增长 25.9%。展望第四周，市场仍有抬升空间，日均零售量预计可达

11.43 万辆。预计 12 月乘用车零售市场将恢复正常的周期性走势特征，狭义乘用车

零售销量约可达 227 万辆，同比增长 4.8%，环比增长 9.3%。2023 全年，狭义乘用车

累计零售量可达 2162 万辆，同比增长 5.2%。 

图 2.1：3大中城市商品房成交面积 7MA（万平方米） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.2：乘用车销量当周同比增长（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

2.2  猪肉价格止跌反弹 蔬菜价格涨幅扩大 

18 日当周，国内猪肉价格止跌反弹，当周日均价格环比上涨 1.66%，随着气温下
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降，北方灌肠以及南方腌腊需求兑现，后市元旦节日对猪肉需求仍有一定支撑，但供

给充足抑制猪价上涨空间，猪价持续上涨仍有难度。受寒潮天气的持续影响，蔬菜价

格周环比延续上涨，涨幅扩大至 4.03%，水果价格受供给集中上市影响，价格转跌，

周均价格环比回落 0.5%。 

图 2.3：国内猪肉、果蔬日均批发价（元/公斤） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.4：国内猪肉、果蔬日均价周环比（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

2.3 央行呵护跨年资金 LPR 继续持稳 

18 日当周，央行进行了 15820 亿元逆回购投放，当周分别有 12760 亿元逆回购

及 900 亿元国库现金定存到期，当周净投放 2160 亿元，其中央行连续 5 天开展 14 天

逆回购满足金融机构跨年资金需求，呵护资金面平稳跨年。银行市场资金压力平稳，

尚未出现资金紧张情况，DR001、DR007 周均值环比分别回落 6BP、5BP 至 1.61%、

1.8%。 

12 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布 12 月 LPR,其中， 

1 年期 LPR 为 3.45%，5 年期以上 LPR 为 4.2%，报价均与上月持平。自 8 月份非对称

下调以来，LPR已经连续 4个月维持不变。 

图 2.5：央行公开市场净投放（亿元） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.6：银行间质押式回购加权利率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 
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2.4 PCE 超预期降温，联储提前降息预期难消 

美国三季度实际 GDP 年化季环比终值超预期下修至 4.9%，低于 5.2%的预期和前

值。其中，个人消费支出增长下调 0.5 个百分点至 3.1%，非住宅类固定资产投资增

长上调 0.1 个百分点至 1.4%。 

美国 11 月 PCE 物价指数同比增长下降 0.3 个百分点至 2.6%，不及 2.8%的市场预

期，环比下降 0.1%，为 2020 年 4 月以来的首次环比下降，低于前值和预期的 0%。剔

除食物和能源后的核心 PCE 物价指数同比增长 3.2%，为 2021 年 4 月以来的最低水平，

低于预期的 3.3%，前值为 3.5%，核心 PCE 物价指数环比增长持平于 10 月的 0.1%，

不及预期的 0.2%。结构上，11 月，除服务业价格上涨 0.2%外，食品、商品、能源价

格均出现回落。作为美联储关注的通胀指标，PCE 指数超预期下滑强化了美联储提前

降息的预期。 

在收入增长的支撑下，11 月个人收入和支出均环比分别增长双双加速之前 0.4% 、

0.2%，未经通胀调整的工资上涨了 0.6%，为八个月来的最大增幅。同时，美国 11 月

耐用品订单月率录得 5.4%，为 2022 年 12 月以来最大增幅，扣除飞机扰动的非国防

资本耐用品订单环比上涨 0.8%，大幅高预期的 0.1%，但表征企业支出计划的核心资

本货物的出货量下跌 0.1%。 

图 2.7：美国 PCE物价指数（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.8：美国耐用品订单月率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

当周，联储官员讲话再度意图给市场降温，但收效甚微。尽管三季度 GDP 终值有

所下修，但更为高频的消费、投资数据叠加超预期回归的通胀数据强化了经济软着陆

的可能，但这也同时意味着当前市场降息定价不甚合理。美联储观察工具显示的来年

降息持稳于 6次，远超过 12月点阵图委员们预计的 3次水平，起始时点仍在 3月。 
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图 2.9：当周美联储官员主要观点 

 
资料来源：互联网公开信息，一德宏观战略部 

图 2.10：美联储后续降息预期（%） 

 
资料来源：CME，一德宏观战略部 

房地产市场方面，美国 11 月新屋销售环比大幅下降 12.2%至 59 万户，不及预期

和前值，为一年来低点。新屋库存连续四个月增长，创下近一年来最高水平，原因是

抵押贷款利率上升对购房者造成了不利影响。但 11 月成屋销售意外增长 4%至 382 万

户，脱离 13 年来的最低水平，地域上，新屋销售下滑最为严重的南部地区，成屋销

售增长最为明显，表明部分新屋需求回归成屋市场，这或与按揭贷款利率下滑，部分

房主出售意愿松动有关。截至 11 月底，待售房屋 113 万户，较 10 月下降。按照目前

的销售速度计算，需要 3.5 个月的时间消耗掉市场上的供应量，低于 5 个月的库销比，

表明市场供应依旧紧张。由于成屋供给紧张，建筑商加大新屋建设，美国 11 月新屋

开工增长 14.8%至 156 万套，创六个月来的高点，但营建许可申请则减少至 146万。 

图 2.11：美国新屋与成屋销售（万套，%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.12：美国新屋开工与营建许可（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

欧元区 12 月份消费者信心指数初值为-15.1，高于 11 月的-16.9 及预期值-16.3。

欧元区消费者信心指数连续两个月回升至五个月来的最高水平，指数重回年初以来上

涨趋势，通胀走低令消费者信心进一步恢复。受能源、食品及服务业价格下降的影响，

欧元区 11 月调和 CPI 同比终值维持 2.4%不变，为 2021 年 7 月以来最低，环比降幅

由-0.5%扩大至-0.6%。核心 CPI 环比降幅由前值-0.4%增大至-0.5%，核心 CPI 同比维
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持 3.6%不变。但 12月中旬以来，国际原油价格反弹，或再度推升欧元区通胀。 

德国 12 月 IFO 商业景气指数为 86.4，不及预期 87.8 及前值 87.3，现况指数由

89.4 降至 88.5，不及 89.8 的市场预期，商业预期指数为 84.3，低于 85.2 的前值和

86 的预期。德国商业景气意外高位回落，加重德国经济陷入衰退的风险。构成商业

景气指数的 4 项指标中，除服务业指标略有上升外，制造业、贸易和建筑业环比均出

现下降。订单减少及能源价格反弹加重德国经济前景的不确定性。商业信心的不足预

示德国经济衰退风险或延续至 2024年。 

图 2.13：欧元区消费者信心指数 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.14：德国 IFO商业景气指数 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

高基数影响下，英国 11 月 CPI 同比上涨 3.9% ，创 2021 年 9 月以来最低，涨幅

远低于预期，CPI 环比下降 0.2%，尽管能源价格下降，但食品价格依旧高企，居民生

活仍面临较高成本压力。英国 11 月零售销售量同比增长 0.1%，远高于前值-2.70%及

预期-1.30%，零售销售环比增长 1.3%，预期 0.40%，前值-0.30%，核心销售环比增长

1.3%，同比增长 0.3%。但 11 月零售销售额增长 3.8%，低于同期通胀增长，价格高企

下，消费者消费维持谨慎。第三季度英国 GDP 年率终值由 0.6%下调至 0.3%，不及预

期 0.60%，经济前景黯淡下，销售韧性能否延续仍待观察。 

图 2.15：英国 CPI分项同比（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.16：英国零售销售数量增长（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 
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3. 资产配置建议： 

18 日当周，国内市场风险情绪进一步回落，股债收益率差由前一周的历史 92.34%

分位数水平小幅升至历史 94.73%的分位数水平；股债收益比由前一周的历史 94.21%

分位数水平降至历史 96.84%的分位数水平。 

图 3.1：股债收益率差 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.2：股债收益率比 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

A 股层面，18 日当周指数震荡回落再创调整新低，主板跌幅连续 2 周小于创业板，

游资、机构风格联袂下行但后者相对抗跌。日均成交额连续 2 周回落，已连续 25 周

低于万亿水平；北向资金连续 3 周流出，个股赚钱效应再度走弱。板块方面，煤炭、

电力设备、家用电器领涨，传媒、计算机、社会服务表现偏弱。海外权益市场风险情

绪维持高位，对 A 股提振有限；持续流出的北向资金以及低迷的成交金额令市场情绪

低位徘徊，前期热点板块行业消息负面影响成倍放大亦彰显市场脆弱。盘面上，空间

引领板块退潮，超跌反弹板块持续性增强预示着指数继续向下空间有限，市场高低切

换背景下指数仍处于磨底阶段。策略上，持仓为主，关注指数去年二季度低位附近的

加仓机会。 

图 3.3：申万一级行业当周收益率 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.4：申万一级行业市盈率分位数 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 
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图 3.5：近 10日市场热度图 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.6：近 10日北向资金表现 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

国债层面，18 日当周，在商业银行下调存款利率的推动下，国债价格普遍收涨，

长短期国债利差进一步走阔。近两周以来央行加大长期资金投放，维稳跨年流动性，

市场资金面稳定对债市支撑较强。但随着年末临近，市场利率趋于上行，而在 12 月

PMI 数据公布前，债市情绪或偏谨慎，同时，鉴于当前长期利率跌破 2.6%关键点位，

短期进一步下行需新的利好催化，预计节前债市延续高位震荡，配置资金继续持有。 

图 3.7：国债到期收益率（%） 

 
资料来源：中债登网站，一德宏观战略部 

图 3.8：国债利差（%） 

 
资料来源：中债登网站，经作者整理 

黄金层面，18 日当周尽管联储官员讲话仍试图“拉回”过于乐观的市场预期，

但市场不为所动。当周公布的经济数据显示，通胀回归超预期乐观，加之消费、投资

等高频数据环比反弹，软着陆预期进一步强化并不支持当前对明年降息 6 次的市场定

价。而尽管利率端走势尚未对红海危机开始定价，但金强银弱的走势似乎与主要大宗

商品重心抬升走势的风格不符。技术上，考虑到当前尚无法确认黄金周线级别调整开

始，暂以 1936-2152 区间震荡看待，2050 上方不做买入推荐。操作上，暂持剩余头

寸，如依托上述区间回调可适当增配。 
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图 3.9：美国 10Y国债实际利率与名义利率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.10：美国 10Y国债盈亏平衡通胀率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

18 日当周，南华商品指数大幅反弹，在能化指数与黑色指数的带动下工业品指

数强劲反弹，农产品指数降幅收窄，红海局势持续发酵及国内地产销售回暖推动化工、

黑色价格上涨，而美元回落对贵金属、有色价格形成支撑。截止 12 月 15 日当周，南

华商品期限溢价率有所回落，南华商品指数对 CCPI 期限溢价率位于 2019 年以来历史

96.1%分位水平，其中，螺纹、农产品、有色指数分别位于 85.31%、76.88%、70.13%

的较高分位水平，能化指数位于 28.13%分位水平，估值较低。 

图 3.11：南华指数周度涨跌（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.12：南华商品期现溢价率分位数（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

4.本周重要数据及事件关注： 

  重要财经数据与事件关注 

2023/12/25 

德国 11月实际零售销售月率，前值 1.1% 

德国 12月季调后失业率，前值 5.9% 

日本央行行长植田和男在东京经济团体联合会会议上发表讲话。 

十四届全国人大常委会第七次会议 12 月 25日至 29日在北京举行。 

2023/12/26 

日本 11月失业率 ，前值 2.5%，预期 2.6% 

美国 10 月 S&P/CS20 座大城市季调后房价指数环比，前值 0.67%，预期

0.6% 

美国 12月达拉斯联储商业活动指数，前值-19.9 

2023/12/27 中国 11月规模以上工业企业利润同比，前值 2.7% 
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美国 12月里士满联储制造业指数，前值-5 

日本央行公布 12月货币政策会议审议委员意见摘要。 

2023/12/28 

美国至 12月 23日当周初请失业金人数(万人)，前值 20.5 

美国 11月零售库存环比，前值 0%，预期 0.2% 

美国 11月批发库存环比初值，前值-0.4%，预期-0.1% 

美国 11月季调后成屋签约销售指数月率，前值-1.5%，预期 0.5% 

日本 11月零售销售环比，前值-1.6%，预期 0.5% 

俄罗斯 11月 GDP年率，前值 5%，预期 3.6% 

2023/12/29 

美国 12月芝加哥 PMI，前值 55.8，预期 51 

法国 11月 PPI年率，前值-1.2%； 

法国 11月消费者支出年率，前值-1.3% 

印度第三季度贸易差额(亿美元)，前值-566 

2023/12/31 
中国 12月官方制造业 PMI，前值 49.4，预期 50 

中国 12月官方非制造业 PMI，前值 50.2，预期 50.5 

资料来源：汇通财经、华尔街见闻、一德宏观战略部 

 

风险提示： 

地缘政治恶化；国内政策效果不及预期；美国经济韧性超预期；美联储紧缩超预期。 
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