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大类资产走势回顾01



国内资产表现偏弱美债利率明显走高

 15日当周，国内经济数据表现一般，降息预期落空，国债收益率先升后降波动加大，总体小幅下行1bp。A股呈现分化，中小板跌幅

大于大盘；H股跌幅最深达5.76%，创2022年11月以来新低。商品方面，沪金主力小幅收跌0.08%，南华商品指数上涨0.43%。美元反

弹下，人民币小幅贬值0.16%至7.1167。

当周，美国12月份零售销售数据强于预期，美联储理事沃勒警告宽松货币政策可能慢于预期后，美国国债收益率走高至4.15%，也推

动了美元的反弹，非美货币对美元汇率出现相应贬值。之外，海外权益类资产表现优异，商品指数小幅上涨。其中，标普500指数上涨

1.17%，道指收涨0.72%，CRB指数上涨0.38%。美元的反弹，加上国债收益率的飙升，打压金价周内下跌超过1%。

图1.1 国内宏观大类资产表现

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图1.2 海外宏观大类资产表现
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生产扩张投资企稳商品零售制约消费动能

图2.1：规上工业增长当月同比及环比（%）

资料来源： Wind 、2021年同比数据为两年复合增长率（2023年消费也是两年复合增长率）

 12月，工业增加值同比实际增长6.8%，回升0.2个百分点，国内工业生产仍保持较快的扩张步伐。高技术制造业在外需带动下结构分化

或还将延续，且持续回升的基础并不牢固；传统制造业因终端需求疲弱而企业信心不强而恢复承压，2024年增速进一步扩大还需动能累积。

 12月，固定资产投资累计同比增长3%，是年内首次企稳后回升。三大投资中，基建（不含电力）和制造业投资增速分别回升0.1、0.2个

百分点至5.9%和6.5%，房地产投资延续小幅回落0.2个百分点至-9.6%。2024年，补库周期对制造业投资稳步增长的驱动仍在，万亿国债

和PSL政策落地对上半年基建和地产投资也有一定拉动，预计近期固定资产投资增速会延续回升态势。

 12月，社会消费品零售总额同比增速7.4%，回落2.7个百分点；12月复合增长率2.7%，高于上月0.9个百分点，实际消费的恢复动能环

比有增强，但仍弱于三季度。当前商品零售的恢复不足还是制约消费动能提升的关键。2024年，低基数影响因素消除，消费的增速会回到

5%以下，而能不能形成经济的有效拉动还有赖于居民就业和收入改善程度，及居民对经济恢复预期能否如期兑现。

图2.2：主要行业固定资产投资累计同比（%） 图2.3：社会消费品零售总额当月同比（%）



地产成交低位回升乘用车销售延续上涨

图2.4：30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

 15日当周，30大中城市商品房日均成交面积周环比上涨17.59%，30大中城市商品房成交面积7天移动平均值有所回升但仍位于近

两个月低位。

1月第二周，国内乘用车销售延续上涨，乘用车厂家日均零售同比增长15.06%，涨幅收窄，批发量同比增长17.83%，涨幅扩大。乘

联会预计2024年1月狭义乘用车零售市场约为220.0万辆左右，环比-6.5%，受去年年初超低基数影响，同比增长70.2%。

图2.5：乘用车销量当周同比增长（%）



需求持续回落食用农产品价格涨幅普降

图2.6：国内猪肉、果蔬日均价（元/公斤）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

 15日当周，国内主要食用农产品价格普遍回落，生猪出栏阶段增加的影响下，随着腌腊需求的逐渐

减弱，生猪市场维持供过于求格局，猪肉当周日均价格环比下降0.62%，降幅较前周收窄。果蔬集中

上市，供应增加下，蔬菜价格周环比下降1.24%，连续第二周下降，水果价格出现回落，当周日均价

格环比下降1.38%。

图2.7：国内猪肉、果蔬日均价周环比（%）



MLF价平量增市场资金小幅收紧

图2.8：央行公开市场净投放（亿元）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

 15日当周，央行分别进行了15670亿元逆回购及9950亿元MLF投放，当周分别有2270亿元逆回购及7790亿元MLF到期，当周净投放

15560亿元。受月中缴税等因素影响，银行市场资金面小幅收紧，银行市场利率小幅上行，DR001周均值环比上涨13BP至1.74%，

DR007周均值环比上涨10BP至1.91% 。

 1月MLF投放价平量增，降息预期再度落空。在当前国内经济需求修复偏弱的背景下，货币政策主要为财政及产业政策提供支持，在

当前银行市场资金平稳宽松的背景下，央行维持政策利率不变，体现央行在维稳流动性的同时，控制资金杠杆，防范资金空转的意图。

图2.9：银行间质押式回购加权利率（%）
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美国销售韧性超预期通胀预期延续回落

受圣诞假期的季节拉动，2023年12月美国零售销售额环比增长0.6%，高于市场普遍预期，同比增长升至5.6%，为年内次高。结构上，服装，百货及线上

消费等假期相关领域增长较为明显，而家具、电子等耐用品消费减少，表现仍然较为低迷，美国消费改善持续性仍待观察。

与此同时，美国1月密歇根大学消费者信心指数初值上涨9.1个点至78.8，远超预期的70.1及12月的69.7。单月涨幅创2005年以来的最大，显示美国消费

者信心显著改善，分项指数中，现况指数初值升至83.3，预期指数初值升至75.9，均远高于预期，消费信心的进一步增长对未来消费形成支撑。零售数据超

预期增长叠加消费信心显著增强，增加了美国经济韧性预期，进一步减弱美联储3月降息的概率。

通胀预期方面，1月密歇根大学1年通胀预期初值2.9%，低于3.1%的预期和前值，5年通胀预期初值2.8%，创四个月新低。消费预期向好与通胀预期持续

走低增强了美国经济软着陆的预期。

图3.1：美国主要零售销售环比（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图3.2：美国密歇根大学消费者信心指数（%） 图3.3：美国密歇根大学通胀预指数（%）



成屋供给紧张加大住宅开工意愿仍强

美国12月成屋销售总数年化378万户，不及预期的383万户及前值为382万户，成屋销售总数年化环比跌1%，预期为上涨0.3%，前值为0.8%。但成屋市

场供给紧张程度加大，待售房屋户数创去年3月以来最低水平。库销比进一步降至3.2个月，在供给持续短缺下12月房屋出售中位价为38.26万美元，同比上

涨4.4%。

受单户型住宅开工高位回落的影响，美国12月新屋开工总数年化146万户，环比下降4.3%，但降幅低于市场预期，多户型住宅开工数则攀升至五个月以

来的高点。同时，反映未来开工意向的营建许可总数升至149.5万户，预期148万户，前值146万户，其中单户型住宅许可上涨1.9%，为2022年5月以来最高

增长。随着抵押贷款利率的降低，近期购房按揭贷款的申请攀升至7月以来最高，由于成屋住宅供给不足，需求转向新房市场提振了建筑商的开工意愿。

图3.4：美国成屋销售与房屋出售中位价（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图3.5：美国新屋开工与营建许可（千套）



经济数据强势驱动降息预期修正

图3.6：美联储官员当周表态

资料来源： CME 、一德宏观战略部

当周，地缘局势暂时平静，美联储官员讲话鹰鸽各半，美国消费、就业数据延续强势令经济软着陆预期

再度升温，此前接近顶点的降息预期明显修正：美联储观察工具显示的年内降息降至5次，仍超过去年12月

点阵图委员们预计的3次水平，此外，市场对于3月降息定价基本消失，降息起始时点推迟至5月。

图3.7：美联储未来几次会议降息概率



欧元区经济企稳迹象初显

图3.8：欧元区及德国ZEW指数

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

欧元区1月ZEW经济景气指数为22.7基本持稳于前月的23，现况指数由-62.7小幅回升至-59.3。德国1月ZEW经济景气指数为15.2好于

预期12及前值12.8，创去年2月以来新高，现况指数由-77.1小幅回落至-77.3 。随着下半年以来欧元区经济景气止跌回升，欧元区经济降

幅边际收窄，企稳迹象初显。从景气指数对现况指数领先半年的规律看，上半年欧元区经济将呈现持续改善。

德国2023年末季调GDP同比下降0.3%，为除疫情外历史上第二次出现年度萎缩，主要部门中，工业产出和居民消费同比下降，服务业

和建筑业同比增长，凸显高利率、高通胀对经济的影响。

图3.9：德国年度GDP同比（不变价，%）



英国销售大降通胀意外走高

图3.10：英国零售销售环比（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

英国12月零售销售环比大幅下降3.2%，降幅为近三年来最大，远低于前值0.2%和预期1.1%的增长，同比下降2.4%，不及1.1%的预期，

消费者在11月黑色星期五提前消费是导致12月零售大幅回落的主因，受服装百货等商品消费显著减少的影响，核心零售销售环比下降

3.2%，降幅高于预期的下降0.5%，同比下降2.1%，远不及1.4%的市场预期。

英国12月CPI同比意外升至4%，较11月上涨0.1个百分点，高于3.8%的市场预期，环比增长0.4%，创2023年下半年最大涨幅。结构上，

服务业通胀涨幅加大的同时，纺织服装、房屋工具及电话设备同比增长加快，对核心通胀支撑较强，12月，核心CPI同比持平于5.1%，高

于4.9%的市场预期，食品价格由上个月的9.2%降至8%，为2022年4月以来的最低水平。

图3.11：英国CPI（%）
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国内市场风险情绪企稳

图4.1：股债收益率差

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

15日当周，国内市场风险情绪加速走弱，股债收益率差由前一周的历史97.89%分位数水

平上涨至历史100%的分位数水平；股债收益比由前一周的历史98.26%分位数水平升至历史

100%的分位数水平，股市风险溢价创2015年以来新高。

图4.2：股债收益率比



A股

图4.3：近10日市场热度图

资料来源： wind、一德宏观战略部

图4.4：近10日北向资金表现

15日当周指数大幅探底后有所回升，主板回调力度小于创业板。日均成交额开始放大，北

向资金连续3周流出，个股赚钱效应连续3周回落。海外权益市场风险情绪维持高位，持有成

本两端同时走强加剧北向流出。盘面上，低位轮动提速空间指引缺失令指数选择向下突破，但

周四放量绝地反击后，短期市场或有修复，但力度仍取决于北向及成交情况。策略上，2863

下方再行加仓，等待反弹后滚动操作的机会。

市场热度 过冷 平衡 过热

-140

-100

-60
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北向资金近十个交易日净流入（亿元）



国债

图4.5：国债到期收益率（%）

资料来源：中债登网站，一德宏观战略部

国债层面，15日当周，国债收益率先升后降，总体回落，在MLF降息落空下，风险偏好

回落推动债市收涨。12月国内经济总体持稳，社消增长加速但地产投资维持低位抑制经济动

能恢复，预计在需求明显改善前，债市下方支撑仍强。但随着春节临近，资金需求季节性增加

或对资金面产生压力，短期债市预计维持高位震荡，策略上可暂维持仓位。

图4.6：国债利差（%）



黄金

图4.7：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4.8：美国10Y国债盈亏平衡通胀率（%）

当周金价反抽乏力继续向下寻求支撑，降息预期修正及持有成本两端同时走强为主要驱动

因素。尽管地缘局势尚未全面激发避险情绪，但通胀预期悄然走强令利率端似有定价“二次通

胀”迹象，如是，则包括黄金在内的商品或短期走强，但势必进一步打压年内降息预期，令黄

金最终承压。资金面预示调整尚未结束，黄金或将继续下探，持续关注地方地缘局势影响。操

作上，暂持剩余头寸，如回调可适当增配，当前价位不作配置推荐。
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大宗商品

图4.9：南华指数周度涨跌（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

 15日当周，大宗商品价格先跌后涨，周内总体止跌转涨，工农商品全面收涨，工业品中各产业走势明显分化，地缘政治风险升级支

撑油价，能化指数周线上涨；供需弱势下，国内稳增长预期带动黑色价格强劲反弹；同时，美元指数反弹令有色金属再度承压回落，降

息预期降温持续抑制金价，贵金属指数小幅收跌。

在国内经济维持稳定的情况下，美国零售销售与消费者信心超预走强，在地缘风险的供给冲击下，海外需求好于预期对商品价格形成

推动。

截止1月12日当周，南华商品期限溢价率小幅回落，产业走势出现分化，农产品、有色金属溢价走高，能化、黑色商品溢价回落，其

中，南华商品指数对CCPI期限溢价率位于2019年以来历史94.74%分位水平，其中，螺纹、农产品、有色指数分别位于85.25%、

73.49%、66.6%的较高分位水平，能化指数位于25.98%分位水平，估值较低。

图4.10：南华商品期现溢价率分位数（%）



配置建议与策略跟踪

配置建议

大类资产 周度配置 较上周变化 中长期比例

股票 25% — 30%

国债 15% — 15%

黄金 10% — 10%

商品 10% — 15%

现金 40% — 30%

策略跟踪
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重要财经数据与事件（1.22-1.27）

资料来源：汇通财经、华尔街见闻、一德期货宏观战略部

重要财经数据与事件关注

中国1月一年期贷款市场报价利率(LPR)，前值3.45%，预期3.45%

中国1月五年期贷款市场报价利率(LPR)，前值4.2%，预期4.2%

日本央行政策利率，前值-0.1%，预期-0.1%

日本10年期国债收益率目标，前值0%，预期0%

欧元区1月消费者信心指数初值，前值-15

日本1月制造业PMI初值,前值47.9

法国1月制造业PMI初值，前值42.1

德国1月制造业PMI初值，前值43.3

欧元区1月制造业PMI初值，前值44.4

英国1月制造业PMI初值，前值46.2

美国1月Markit制造业PMI初值，前值47.9，预期5.2%

加拿大央行政策利率，前值5%，预期5%

欧元区欧洲央行主要再融资利率，前值4.5%

美国12月耐用品订单环比初值，前值5.4%，预期0.9%

美国1月20日当周首次申请失业救济人数(万人)

美国12月批发库存环比初值，前值-0.2%

美国四季度实际GDP年化季环比初值，前值4.9%，预期1.8%

美国12月新屋销售（万户），前值59，预期65

欧洲央行行长拉加德召开货币政策新闻发布会

日本1月东京CPI同比，前值2.4%，预期2%；

日本1月东京CPI(除生鲜食品)同比，前值2.1%，预期1.9%；

美国12月PCE物价指数同比，前值2.6%，预期2.6%

美国12月个人消费支出(PCE)环比，前值0.2%，预期0.3%

美国12月成屋签约销售指数环比，前值0%

2024/1/27 中国12月规模以上工业企业利润同比，前值29.5%

2024/1/26

2024/1/22

2024/1/23

2024/1/24

2024/1/25
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