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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场放量上涨。基本面方面，12月出口数据超预

期，抢出口效应显现，但今年潜在贸易摩擦影响下，对市场情

绪的助力有限。12 月金融数据超预期，但结构上同比多增主

要由政府债发行同比高增贡献，结构上亮点不多，依然是 10

月以来 M1继续反弹和居民中长贷改善。四季度 GDP 5.4%高于

市场预期，带动全年 GDP 完成 5%的增长，但价格仍然偏弱，

名义增长偏弱也减弱了市场对量层面超预期数据的反应。从

12 月边际变化上来看，偏积极的方面有内外需支撑下生产偏

强，地方主导基建在化债节奏带动下走强，房地产价格呈现积

极变化，社零继续修复。海外方面，美国 CPI降温带动降息

预期反弹，人民币贬值压力边际有所缓解，对市场情绪有所支

撑。 

2) 固收：上周债市收益率上行。当周催化方面，一是资金面方

面，央行和外管局宣布将跨境融资宏观审慎调节参数从 1.5上

调至 1.75，人民币中间价上调，稳汇率意图明显，全周资金

面偏紧；二是全周债市监管情绪紧张，监管相关的传闻层出不

穷，对债市情绪有所压制。当前基本面暂未大幅反弹，债市

中期风险仍然有限，短期受到稳汇率需求下资金面边际收紧以

及监管态势的冲击，但市场已经有所调整，交易盘仓位偏低，

在对央行难以持续收紧资金的判断下，债市进一步调整的空间

或相对有限。 

3) 海外：美股上涨、美债利率下行、美元指数下行、人民币升值。

美国核心 CPI 意外降温，核心 CPI 同比 3.2%，低于前值和预

期的 3.3%；环比 0.2%，低于预期和前值的 0.3%，推升美联储

降息预期。美国 2024年 12月零售销售环比升 0.4%，为 2024

年 8月以来新低，预期升 0.6%，前值升 0.7%。美国上周初请

失业金人数 21.7万人，预期 21万人，前值从 20.1万人修正

为 20.3 万人。美国经济、就业数据边际上也小幅降温，缓和

此前降息预期的收缩。 

4) 上周事件：12 月出口数据高于预期，抢出口效应较为显著； 

12 月金融数据高于预期但结构亮点有限；四季度 GDP 超预期

但依然量价背离。 

5) 风险提示：基本面恢复不及预期、稳增长政策不及预期、美联

储超预期鹰派。 
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一、市场宏观变量回顾 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场放量上涨，周均成交额 12008

亿元，环比放量 587亿元。上证指数 

2.31%，深证成指 3.73%，创业板指 

4.66%，万得全 A 3.61%；沪深 300 

2.14%，小市值指数 5.63%；恒生指数 

2.73%，恒生科技指数 5.13%。板块

上，社会服务、传媒、计算机表现靠

前，家用电器、银行、公用事业表现

靠后。风格上，成长好于价值、小盘

好于大盘。 

1）基本面方面，12 月出口数据超预期，抢出口

效应显现，但今年潜在贸易摩擦影响下，对市场

情绪的助力有限。12 月金融数据超预期，但结构

上同比多增主要由政府债发行同比高增贡献，结

构上亮点不多，依然是 10月以来 M1继续反弹和

居民中长贷改善。四季度 GDP 5.4%高于市场预

期，带动全年 GDP完成 5%的增长，但价格仍然偏

弱，名义增长偏弱也减弱了市场对量层面超预期

数据的反应。从 12 月边际变化上来看，偏积极

的方面有内外需支撑下生产偏强，地方主导基建

在化债节奏带动下走强，房地产价格呈现积极变

化，社零继续修复。2）海外方面，美国 CPI降温

带动降息预期反弹，人民币贬值压力边际有所缓

解，对市场情绪有所支撑。 

固收 

上周债市收益率整体上行。全周 T2503

下跌 0.06%，TL2503上涨 0.25%，

TF2503上涨 0.02%。现券来看，10年

国债活跃券上行 2.25BP，30年国债活

跃券上行 1.5BP，10年国开活跃券上

行 1.3BP，5 年国开上行 1.5BP，3年

国开下行 2.5BP，1年国开上行 10BP。 

上周全口径净投放 5789亿元。本周央

行公开市场将有 14848亿元逆回购到

期。 

1）当周催化方面，一是资金面方面，央行和外

管局宣布将跨境融资宏观审慎调节参数从 1.5

上调至 1.75，人民币中间价上调，稳汇率意图

明显，全周资金面偏紧；二是全周债市监管情

绪紧张，监管相关的传闻层出不穷，对债市情

绪有所压制。2）当前基本面暂未大幅反弹，债

市中期风险仍然有限，短期受到稳汇率需求下

资金面边际收紧以及监管态势的冲击，但市场

已经有所调整，交易盘仓位偏低，在对央行难

以持续收紧资金的判断下，债市进一步调整的

空间或相对有限。 

海外及其他 

上周道指涨 3.69%，标普 500 指数涨

2.91%，纳指涨 2.45%。美债方面，2

年期美债收益率下行 9bp 至 4.30%，

10 年美债收益率下行 13bp 至

4.64%。汇率方面，美元指数周跌

0.25%报 109.3792，离岸人民币兑美

元涨 225 个基点报 7.341。大宗方面，

美油期货涨 1.04%，COMEX 黄金期

货涨 0.92%，LME 期铜涨 0.99%。 

美国核心 CPI 意外降温，核心 CPI 同比

3.2%，低于前值和预期的 3.3%；环比 0.2%，

低于预期和前值的 0.3%，推升美联储降息预

期。美国 2024 年 12 月零售销售环比升

0.4%，为 2024 年 8 月以来新低，预期升

0.6%，前值升 0.7%。美国上周初请失业金人

数 21.7 万人，预期 21 万人，前值从 20.1 万人

修正为 20.3 万人。美国经济、就业数据边际上

也小幅降温，缓和此前降息预期的收缩。 

 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、上周宏观事件分析 

2.1 12 月出口数据高于预期，抢出口效应较为显著 

事件： 

中国 12 月以美元计价出口同比增长 10.7%，预期为增长 7.5%；进口同

比增长 1%，预期为下滑 1%。中国 12 月贸易顺差 1,048.4 亿美元，预期为

顺差 1,000 亿美元。 

中国 1-12 月份以美元计价出口同比增长 5.9%，进口同比增长 1.1%，贸

易顺差 9,921.6 亿美元。 

 

点评： 

从 12 月出口数据来看，12 月出口环比 7.6%,显著强于季节性水平，与

12 月高频集装箱运价指数等整体强势指引一致。从国别结构来看，对美国出

口环比 3.2%，显著高于季节性水平，同比也从前值 8.0%回升至 15.6%，弹

性显著高于整体出口，显示出较为显著的抢出口效应。另外，对东盟出口保

持对总体出口的第一贡献，且环比 11.2%亦强于季节性水平，同比也从前值

14.9%回升至 18.9%，或反映出对潜在贸易摩擦风险的贸易对冲需求。从主

要产品来看，通用机械设备、汽车、家电、纺织、服装边际同比拉动抬升较

为明显，手机、自动数据处理设备及其零部件、集成电路等则边际同比拉动

回落较为明显。 

 

从全年数据来看，24 年全年同比增长 5.9%，较 2023 年的增速抬升 10.6

个百分点，对 24 年经济起到了重要支撑，一是在全球降息和补库周期下，经

济和贸易周期性修复，二是受到出海优势产品竞争力的带动，如汽车、家电、

船舶、集成电路等。25 年美联储降息预期在通胀预期抬升的情况下有所收缩，

叠加潜在贸易摩擦的影响，对上述两条逻辑都有削弱。从 PMI 新出口订单的

指向以及对加关税落地时点的预期来看，一季度或能维持抢出口效应对出口

的支撑，二季度贸易摩擦的冲击或开始显现，到三季度出口或有明显转弱的

风险。 
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Figure 2 出口同比增速对比  Figure 3 出口环比增速对比 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

2.2 12 月金融数据高于预期但结构亮点有限 

事件： 

12 月新增社融 2.86 万亿元，去年同期 1.93 万亿元，预期 2.10 万亿元。 

12 月新增人民币贷款 9900 亿元，去年同期 11700 亿元，预期 8430 亿

元。 

12 月 M2 同比增长 7.3%，前值 7.1%，预期 7.3%。 

12 月 M1 同比增长-1.4%，前值-3.7%，预期-3.7%。、 

 

点评： 

 从 12 月的金融数据来看，12 月社融同比多增且高于预期，但结构上同

比多增主要由政府债券发行同比大幅多增贡献，其他亮点主要是 10 月以来

持续的 M1 继续反弹和居民中长贷延续改善，反映出的宏观逻辑是化债推进

+楼市阶段回暖，但企业信贷和居民消费等内生性扩张意愿仍未全面走暖，企

业贷款依旧偏弱，票据冲量仍然较为显著，贷款余额增速走弱，M2 增速未超

预期。 

 

Figure 4 社融分项  Figure 5 信贷分项 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 6 社融存量增速及规模  Figure 7 M1、M2 同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

2.3 四季度 GDP 超预期但依然量价背离  

事件： 

2024 年，国内生产总值（以不变价计算）较上年增长 5%；四季度 GDP

同比 5.4%，预计 5%，前值 4.6%。 

中国 12 月规模以上工业增加值同比增 6.2%，预期 5.5%，前值 5.4%。 

中国 1-12 月固定资产投资同比增 3.2%，预期 3.4%，前值 3.3%。其中，

中国 1-12 月房地产开发投资同比-10.6%，预计-10.4%，前值-10.4%。 

中国 12 月社会消费品零售总额同比增 3.7%，预期 3.5%，前值 3%。 

 

点评： 

 四季度 GDP 达到同比 5.4%，带动全年 GDP 完成 5%的增长。四季度

GDP 量层面的弹性，受到内部新一轮稳增长政策带动和外部抢出口需求显现

共同带动。两新政策和出口需求较为旺盛带动汽车、家电、通信电子、设备

类等行业生产较为旺盛，带动工业生产活动回暖；化债政策带动地方主导基

建弹性显著回升，对建筑业有所支撑；存量房贷利率下调等新一轮房地产政

策带动地产销售回暖，带动三产房地产业增速转正（从三季度-1.9%到四季度

2.0%）；稳市场政策带动股市交易热度上升，带动金融业回升；工业活动叠加

居民预期回升带动社零修复，带动三产批发零售、交通邮政、住宿餐饮有所

修复。 

 但四季度 GDP 呈现量价背离的情况。全年名义 GDP 增速 4.2%，对应

平减指数-0.8%，较 23 年-0.4%继续走阔。四季度平减指数预计从三季度-0.5%

进一步下滑至-0.7%。24 年以来在需求不足的情况下，无论是内需部门还是

出口部门，无论是传统行业还是新型行业，以价换量现象较为普遍。价格依
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旧偏弱也减弱了市场对量层面超预期数据的反应。今年价格的好转，有赖于

超常规的货币和财政政策带动下的内需实质性好转，并且需要对出口风险形

成对冲，从 12 月单月数据来看，社零同比 3.7%、固定资产投资同比 2.2%

对应的内需水平仍然偏弱，也不足以对冲出口风险。另外过剩供给侧的局部

出清，也有利于价格层面的传导。 

 从 12月边际变化上来看，12月工业增加值同比增长达 6.2%，环比0.64%，

均显著高于前值，也明显好于季节性，同月出口偏强对此有支撑。另外受到

化债节奏带动，地方主导小口径基建也明显加速，当月同比增速从 11 月的

3.4%抬升至 12 月的 6.3%。房地产方面，地产销售面积增速略低于前值但销

售额增速高于前值，投资端传导依然有限，但价格层面呈现出较为积极的变

化，12 月 70 大中城市新建商品住宅销售价格指数同环比降幅收窄，其中一

线城市环比转正。社零 12 月同比略高于前值，环比季调则低于前值，结构分

化依然较为明显，主要高增的板块家电、体育娱乐、文化办公、通讯器材、

食品烟酒等，主要是受到消费政策、消费趋势、春节假期临近等影响。 

 

 
Figure 8 工业增加值季调环比多年对比 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 
Figure 9 固定资产投资增速变动（%） 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 



[Table_PageHeader] 
2025 年 1 月 

 
 

 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                    市场有风险 入市需谨慎 

- 8 - 

Figure 10 房地产相关增速变动（%） 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 
Figure 11 社零季调环比多年对比 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 
Figure 12 社零总量及分项增速变动（%） 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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三、当周关注 

 

日期 事件 

1 月 20 日（周一） 
09:00 中国 贷款市场报价利率(LPR):1 年：前值 3.10   

09:00 中国 贷款市场报价利率(LPR):5 年：前值 3.60  

1 月 23 日（周四） 21:30 美国 1 月 18 日初请失业金人数:季调((人)：前值 217,000.00  
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