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[Table_Summary]  

 上周，资本市场呈现股债均弱，商品偏强的走势。沪深 300 指数累计收

跌 2.4%，10 年国债收益率上行 4.2BP，南华工业品指数走高 2.4%，能

化和黑色分别收涨 4.8%和 6.6%。 

 

 在美债上行的催化下，股市表现较弱，但结构分化严重，风格切换明显，

本年第一周与上年最后一周的主线几乎完全相反。市场对政策维稳仍有

期待，因此房地产及老基建板块表现强势，新基建指数熄火；成长风格

指数承压，但金融风格后来居上，上周领涨。新能源板块持续明显调整，

上周仅 4 个交易日大幅下行 7.8%，与地产走势负相关性较高，资金在

两个主线之间多次切换。美联储 12 月议息会议引发国内流动性的担忧，

债市也转向弱势，低估值板块接棒高估值板块。 

 

 上周的一个重点在国内外疫情。尽管奥密克戎毒株传染性较高，全球新

增确诊病例直线飙升，但其致死率较低，美国航空客运量也并未大幅减

少，引发市场对欧美经济可能快速正常化的猜测。美债与油价均大幅上

行，实际利率大幅走高。国内方面，西安疫情尽管受控，但河南、深圳

特别是天津的奥密克戎疫情引发市场担忧，未来值得高度重视。 

 

 上周影响海外市场的另一个因素是 12 月美联储“鹰派”会议纪要，市

场加息预期提前，并给出了缩表的指示。同时尽管 12 月新增非农就业

者不及预期，但美国 12 月失业率超预期下降创近两年新低。上周美股

市场遭遇重创，标普纳指四连跌，科技股领跌；10 年期美债收益率盘中

突破 1.8%，美元指数盘中跳水失守 96，美债收益率有继续上行的风险。 

 

 从中期角度来看，我们对股市依然乐观。尽管有滞后，我们预计维稳政

策仍将陆续出台，股市仍有修复行情。国债收益率则可能在当前点位下

有所回升，整体保持低位震荡。然而，就短期来看，需要担心国内疫情

发酵导致国内资本市场 Risk Off 的风险。 

 

风险提示：疫情超预期 
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1 强力政策未现，股市结构分化明显 

 

上周，强力维稳政策一直不明显，市场情绪相对较弱，股债双杀，但商品在油价和

地产的支撑下，强势上涨。资本市场呈现股债均弱，商品偏强的走势。沪深 300 指数累

计收跌 2.4%，10 年国债收益率上行 4.2BP，南华工业品指数走高 2.4%，能化和黑色分

别收涨 4.8%和 6.6%。 

 

图 1：股市回调，结构分化明显 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：南华能化和南华黑色涨幅较大 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

在美债上行的催化下，股市表现较弱，但结构分化严重，风格切换明显，本年第一

周与上年最后一周的主线几乎完全相反。市场对政策维稳仍有期待，因此房地产及老基
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建板块表现强势，新基建指数熄火；成长风格指数承压，但金融风格后来居上，上周领

涨。新能源板块持续明显调整，上周仅 4 个交易日大幅下行 7.8%，与地产走势负相关性

较高，资金在两个主线之间多次切换。美联储 12 月议息会议引发国内流动性的担忧，

债市也转向弱势，低估值板块接棒高估值板块。我们整理了近两周以上板块的涨跌幅表，

可以明显看到每组相关指数间的景气程度出现了明显切换。 

 

图 3：新基建熄火，老基建强劲 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：成长切换到金融  

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：房地产与电新走势基本负相关 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：高估值转向低估值 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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表 1：近两周指数间景气度切换明显 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 疫情和加息预期提前引发外盘震荡 

 

上周的一个重点在国内外疫情。尽管奥密克戎传染性较高，已经取代德尔塔成为主

要的传播毒株，全球新增确诊病例直线飙升，欧美国家新增病例增长速度较全球其他地

区更快。但奥密克戎毒株致死率较低，美国航空客运量也并未大幅减少，引发市场对欧

美经济可能快速正常化的猜测。美债与油价均大幅上行，实际利率大幅走高。 

 

图 7：日新增死亡病例并未上升，反而有下降的趋势（7MA） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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消费（风格.中信） -2.3% 0.1% -2.4%
稳定（风格.中信） -0.3% 0.3% -0.6%

申万高市盈率指数 -7.7% 1.9% -9.6%
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图 8：欧美日新增确诊病例速度明显加快（7MA） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 9：美国航空客运量未大幅下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 10：油价大幅上行  

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 11：10 年美债收益率上行，实际利率飙升 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

上周影响海外市场的另一个因素是 12 月美联储“鹰派”会议纪要，市场加息预期

提前，并给出了缩表的指示。同时尽管 12 月新增非农就业者不及预期，但失业率超预

期下降创近两年新低。上周美股市场遭遇重创，标普纳指四连跌，科技股领跌；10 年期

美债收益率盘中突破 1.8%，美元指数盘中跳水失守 96，美债收益率有继续上行的风险。 
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