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本周观点

• 本周，全球股市震荡分化，A股持续缩量分化。

• 从市场资金的角度来看，融资余额减少75.97亿元，融券余额减少10.27亿元，股票型ETF净申购

3,744,784.99万份，各路资金态度出现分歧，预示未来行情仍可能继续震荡。

• 从估值角度看，中国核心资产（上证50、沪深300）相对于中国国债的长期性价比极高，仍然具有很大

的配置价值。

• 从宏观面来看，11月制造业表现稳定，消费增速有所回落。宏观经济的修复进度延续之前的分化态势。

• 从政策面来看，金监局下调险资部分类型股票持仓的风险因子，未来一年将会有接近万亿规模的“长钱

流入”，A股的重心仍将进一步抬高。

• 综合来看，经过“超级主力”的流动性充值后，A股中期底部得到确认，但向上突破时机未到，仍需等待

各路资金持续放量并形成合力。策略上仍然以“杠铃策略”为主，多配代表红利的IH，并波段参与代表成

长风格的IM多头。



基本面要点

• 价格： 本周，万得全A指数跌0.15%，市场震荡分化，价值风格全面占优；一级行业震荡分化，顺周期和红利类行业走强，国防军

工持续强势，TMT和电力设备行业走弱。现货指数，上证50收3004.34，沪深300收4568.16，中证500收7169.55，中证1000收7329.81。

四大期指主力合约，IH收3006.4，IF收4527.0，IC收7055.4，IM收7141.8。

• 基差：期指主力合约期货-现货基差，IH收于2.06，IF收于-41.18，IC收于-114.15，IM收于-188.01。

• 估值：本周，股指现货PE-TTM估值，上证50收于12.30，沪深300收于14.61，中证500收于35.14，中证1000收于44.94。

• 股权风险溢价：本周，股指现货股权风险溢价，上证50收于6.72%，沪深300收于5.33%，中证500收于1.24%，中证1000收于

0.41% 。

• 资金面：本周，万得全A日均成交额17604.84亿元，较上周日均缩量1925.60亿元，平均换手率1.60%；融资余额减少75.97亿元，融

券余额减少10.27亿元，股票型ETF净申购3,744,784.99万份；中国长短利差大幅扩大至0.4698%，离岸人民币汇率大幅升值收7.0336。



全球股市：本周全球股市继续震荡分化，金融、原材料、医疗保健、
非日常消费品等行业走强，能源行业领跌。

数据来源：WIND，东亚期货 5
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A股：本周市场震荡分化，价值风格全面占优

数据来源：WIND，东亚期货 6
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A股：本周一级行业震荡分化，顺周期和红利类行业走强，国防军工
持续强势，TMT和电力设备行业走弱

数据来源：WIND，东亚期货 7
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股指现货与期货主力合约价格

数据来源：WIND，东亚期货 8



期指基差

数据来源：WIND，东亚期货 9
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主要宽基指数估值：

数据来源：WIND，东亚期货 10



申万一级行业估值

数据来源：WIND，东亚期货 11



本周主要指数的股权风险溢价出现分化，沪深300和万得全A指数下
降，其余主要指数上升。

数据来源：WIND，东亚期货 12



本周，万得全A日均成交额17604.84亿元，较上周日均缩量
1925.60亿元，平均换手率1.60%

数据来源：WIND，东亚期货 13



本周，融资余额减少75.97亿元，融券余额减少10.27亿元，股票型
ETF净申购3,744,784.99万份

数据来源：WIND，东亚期货 14
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本周，中国长短利差大幅扩大至0.4698%，离岸人民币汇率大幅升
值收7.0336

数据来源：WIND，东亚期货 15



一周重要消息速览

• 12月15日

• 12月16日出版的第24期《求是》杂志将发表习近平总书记的重要文章《扩大内需是战略之举》。文章指出，总需求不足是当
前经济运行面临的突出矛盾。要坚决贯彻落实扩大内需战略规划纲要，尽快形成完整内需体系，着力扩大有收入支撑的消费
需求、有合理回报的投资需求、有本金和债务约束的金融需求。消费是我国经济增长的重要引擎，扩大消费最根本的是促进
就业，完善社保，优化收入分配结构，扩大中等收入群体，扎实推进共同富裕。要建立和完善扩大居民消费的长效机制，使
居民有稳定收入能消费、没有后顾之忧敢消费、消费环境优获得感强愿消费。要完善扩大投资机制，拓展有效投资空间，适
度超前部署新型基础设施建设，扩大高技术产业和战略性新兴产业投资，持续激发民间投资活力。

• 工信部公布我国首批L3级有条件自动驾驶车型准入许可，两款分别适配城市拥堵、高速路段的车型将在北京、重庆指定区域

开展上路试点，标志着我国L3级自动驾驶从测试阶段迈入商业化应用的关键一步。 

• 12月16日

• 国家发改委党组在《求是》杂志发表文章《坚定实施扩大内需战略》中指出，加力稳定大宗消费，实施好消费品以旧换新政
策。顺应消费升级、人口老龄化、促进出生人口增长等需要，在养老、托育、健康、文旅等消费配套设施领域实施一批重点
项目。健全社会保障体系，稳步推进基本公共服务均等化，加大生育养育支持力度。依法依规治理企业低价无序竞争，统一
市场监管执法，强化反垄断和反不正当竞争执法司法，形成优质优价、良性竞争的市场秩序。推动清理汽车、住房等消费不
合理限制性措施，建立健全适应消费新业态新模式新场景的管理办法。

资料来源：公开信息整理，东亚期货



一周重要消息速览

• 12月17日

• 市场监管总局表示，平台要求商家“全网最低价”，可能构成滥用市场支配地位或者垄断协议行为。市场监管总局反垄断执法一
司副司长刘健介绍，近期发布的《互联网平台反垄断合规指引（征求意见稿）》提出了8个新型垄断风险，为平台企业提供务
实管用的合规指导。 

• 12月18日

• 商务部新闻发言人何亚东表示，欧委会近期密集对中国企业发起《外国补贴条例》（FSR）调查，先后对中车集团、同方威
视发起深入调查，甚至对中国数字平台进行现场突袭检查，做法恶劣，指向性和歧视性明显。中方对此强烈反对。中方密切
关注欧方有关动向，将采取必要措施，坚决维护中国企业合法权益。另外，中欧双方正在就电动汽车案开展磋商。中方的原
则和立场是一贯的，愿与欧方通过对话磋商妥善解决分歧。针对稀土相关物项出口管制相关问题，何亚东表示，目前已收到
并批准了部分中国出口商提交的通用许可申请。 关于长和出售海外港口资产事，中国政府将依法进行审查监管，保护市场公
平竞争，维护社会公共利益，坚决维护国家主权、安全、发展利益。 

• 美国总统特朗普表示，很快将宣布下一任美联储主席人选，下一任美联储主席将相信低利率；明年将宣布激进的住房改革。

• 12月19日

• 日本央行在货币政策会议上以9:0一致投票通过决议，决定加息25个基点，将政策利率从0.5%上调至0.75%水平。日本政策利

率由此达到30年来最高水平。日本央行表示，将从“稳定、可持续地实现2%通胀目标”的角度出发，适度调整货币政策。

资料来源：公开信息整理，东亚期货



本周重要宏观数据概览

数据 单位 国家/地区 前值 预测值 公布值

中国11月社会消费品零售总额同比 / 中国 2.9% 2.8% 1.3%

中国11月规模以上工业增加值同比 / 中国 4.9% 5% 4.8%

美国11月失业率 / 美国 / 4.4% 4.6%

美国11月季调后非农就业人口 万人 美国 -10.5 5 6.4

美国10月季调后非农就业人口 万人 美国 10.8 -2.5 -10.5

美国12月标普全球制造业PMI初值 / 美国 52.2 52 51.8

美国12月标普全球服务业PMI初值 / 美国 54.1 54 52.9

美国11月未季调CPI年率 / 美国 / 3.1% 2.7%

美国11月未季调核心CPI年率 / 美国 / 3% 2.6%

资料来源：公开信息整理，东亚期货



服务-风险管理顾问 

协助客户建立风险管理制度、操作流程，提供风 险管

理咨询、专项培训等。

服务-研究分析 

收集整理期货市场信息及各类相关经济信息，研究分析 期货市

场及相关现货市场的价格及其相关影响因素，制作、提供研究

分析报告或者资讯信息的研究分析服务。 

服务-交易咨询 

为客户设计套期保值、套利等投资方案，拟

定期 货交易策略等。 

服务-服务电话 

服务问询电话：021-55275087（由交易咨询部统一

受 理） 投诉电话：021-55275065

谢谢！
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