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核心观点 
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 政治局会议和中央经济工作会议后，明显对股市利好，12 月 6 日以来，

股市持续上涨，6 日至 12 日沪深 300 反弹力度达 4%。然而，中央经济

工作会议之后市场的关注点更多落在政策的落地及执行上。从上周的政

策走向看，政策发力程度不显著，明显低于预期，因此股市持续阴跌。

下一步市场关注的重点仍是政策的落地情况，包括力度、方向及节奏。 

 

 从市场风格来看，中信稳定风格指数累计上行 4.3%，远远跑赢其他风格

类型，周期风格基本收平，而消费类表现最差。 

 

 究其原因，市场仍然在博弈财政发力，在房地产政策边际变化不大的情

况下，基建相关板块仍具有较大的确定性。尽管 11 月经济数据显示基

建投资增速不及预期，但财政数据显示基建相关的财政支出正在加速。

老基建指数和南华黑色指数近期持续反弹，北向资金也更青睐有财政支

持的新老基建相关板块。 

 

 而消费板块的回调主要受新一轮疫情的持续影响。11 月底以来的新一

波疫情，尽管不像 7-8 月及 10-11 月较为集中广泛的爆发，但持续时间

也较长，迟迟不能消退。受此影响，消费板块近期表现偏弱。但我们对

消费板块后续走势仍然看好，一旦疫情有所好转，大概率将迎来新一轮

的反弹。11 月的社零数据也支持后续消费的可能走强。 

 

 海外方面，欧洲受到 Omicron 变异毒株的严重影响，荷兰已经进入全面

封锁，伦敦进入“重大事件”状态。但关于感染 Omicron 病例的严重程

度目前尚存争议，南非的数据相对乐观，但丹麦和英国的数据认为并不

认为比 Delta 突变株影响更小。12 月欧美制造业 PMI 初值出现下滑，叠

加巨大的通胀压力，随着各国央行进行货币政策转向，市场反应较大。

美股、欧股、原油下行，黄金上涨。 

 

 往后看，我们对股市依然乐观。政策维稳意图已经显性化，经济和股市

将持续修复。A 股由于之前跌幅不大，反弹力度不大，港股则因为之前

跌幅较大有较大的反弹空间。国债收益率则可能在当前点位下保持低位

震荡。 

 

风险提示：疫情超预期 
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1 等待政策发力 

 

政治局会议和中央经济工作会议后，明显对股市利好，12 月 6 日以来，股市持续上

涨，6 日至 12 日沪深 300 指数反弹力度达 4%。然而，中央经济工作会议之后市场的关

注点更多落在政策的落地及执行上。从上周的政策走向看，政策发力程度不显著，明显

低于预期，因此股市持续阴跌。上周沪深 300 指数累计下行 2%，南华工业品指数累计

上行 3.1%，10 年国债收益率上行 0.86BP。 

下一步市场关注的重点仍是政策的落地情况，包括力度、方向及节奏。 

 

图 1：股市冲高回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从市场风格来看，中信稳定风格指数累计上行 4.3%，远远跑赢其他风格类型，周期

风格基本收平，而消费类累计收跌 2.8%，表现最差。 
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图 2：稳定类领涨，消费垫底 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

究其原因，市场仍然在博弈财政发力，在房地产政策边际变化不大的情况下，基建

相关板块仍具有较大的确定性。尽管 11 月经济数据显示基建投资增速不及预期，但我

们通过其他指标仍能发现宽信用正在发力的证据支持。 

 

图 3：11 月基建投资增速不及预期，制造业投资发力明显 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

首先，从北向资金的偏好来看，上周北向资金流入较多为电力及公用事业、钢铁、

建筑、通信、计算机、传媒等新老基建相关的行业，而新、老基建指数均大幅跑赢大盘，

上周分别累计收涨 0%和 2.6%。尤其是老基建指数两周来持续上行，南华黑色指数也从

11 月下旬开始持续反弹，已修复前期跌幅的一半。 
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图 4：北向资金青睐新老基建相关板块 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：新老基建指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：南华黑色指数持续反弹 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

另外，从财政数据来看，11 月广义财政盈余大幅低于季节性水平，财政支出明显加

速，其中与基建相关的公共财政支出（包括农林水事务、交通运输、城乡社区事务以及

节能环保）也在加速上行，11 月数据明显高于季节性平均水平。 
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图 7：广义财政盈余大幅低于季节性，财政支出加快 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：基建相关支出正在加速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

疫情的变化可能再次对市场产生影响。消费板块受制于国内疫情再次爆发而表现不

佳。11 月底以来的新一波疫情，尽管不像 7-8 月及 10-11 月较为集中广泛的爆发，但持

续时间也较长，迟迟不能消退。从 11 月 22 日宁波发现首例病例至今已持续接近 1 个

月，仍未见明显好转。受此影响，消费板块近期表现偏弱。其中，消费者服务行业对疫

情的敏感性更高，食品饮料板块受影响则相对较小。 

 

但我们对消费板块的后续走势仍然看好，一旦疫情有所好转，大概率将迎来新一轮

的反弹。11 月的社零数据也支持后续消费的走强。 
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图 9：疫情持续时间超预期  

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10：国内消费板块受制于疫情影响表现较弱 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

下半年以来，受德尔塔毒株高传染性的影响，国内疫情频率和强度明显上升。疫情

干扰下，居民出行等方面受限较为明显，但 11 月消费数据却并未走弱。其中社会消费

品零售总额复合同比为 4.4%，低于 10 月的 4.6%，但剔除价格因素后实际当月复合同比

3.3%，强于 10 月的 3.2%，反映出消费韧性很强。 
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