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    市场回顾 

本周 A股各大指数单边下跌，上证指数、深圳成指、创业板指数、

中证 1000 和国证 2000 分别上涨-3.85%、-3.94%、-3.69%、-5.50%和

-5.57%。从中信一级行业来看，本周表现靠前的行业包括：消费者服

务（0.66%）、传媒（-0.36%）、食品饮料（-0.93%）；表现靠后的行业

包括：电子（-6.10%）、建筑（-5.71%）、电力设备及新能源（-5.62%）。 

 

海外宏观： 

继上周美联储将终端利率水平调整至 5.1%，欧洲央行也给出了

超预期的鹰派言论。1）除去加息 50BP 外，ECB 管委会认为利率将

必须以稳定的速度大幅上升（rise significantly），以达到足够的

限制性水平；2）大幅调升未来通胀预测：总体通胀 2022 年平均

8.4%（9月预测 8.1%），2023 年 6.3%（9月预测 5.5%），2024 年

3.4%（9月预测 2.3%），2025 年 2.3%（新增）；核心通胀 2022 年平

均 3.9%，2023 年 4.2%，2024 年 2.8%，2025 年 2.4%（新增）。 

3）上调 2022 年经济预期，从 9月的 3.1%上调至 3.4%；下调未

来经济预测：2023 年增长 0.5%（9月预测 0.9%），2024 年增长 1.9%

（与 9月一致），2025 年增长 1.8%（新增）。 

上调通胀预测，意味着加息的步伐不会放缓（拉加德表示人们
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容易假设所有的央行都在同一时间做同一件事，但并不完全是，欧

洲央行并没有转向）；上调今年经济预期且下调明年的经济预测，这

是最令投资人感到悲观的。 

美国 Q3 的实际 GDP 数据强劲。美国三季度实际 GDP 年化季环比

终值 3.2%（市场预期 2.9%，修正值 2.9%，初值 2.6%），二季度终值

-0.6%。相较于修正值，终值的上修反映了消费者支出和非住宅固定

投资的上修。美国实体经济的数据，表明 CPI 的下行并没有直接向

PPI 进行传导（之前公布的美国 11月核心 PPI 环比 0.4%，预期

0.2%；同比 7.4%，预期 7.2%），问题的结点还是在于工资通胀的粘

性依然存在。加息确实压制了消费为代表的需求端，但传导给美国

制造业部门的效果并不明显。未来我们还要观察 CPI 数据的下行对

于 PPI 的带动作用。 

此外，特斯拉和美光业绩指引不及预期，增加了市场对业绩端

受到加息影响的担忧，业绩端的影响从上周已经开始在美股的表现

中得到更多的定价。标普再次回到震荡中枢。 

利率水平不会大幅更紧，业绩端开始定价衰退，综合之下，海

外市场预计维持震荡整理走势。 

 

图 1：美元指数走势（资料来源：Wind 资讯） 
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图 2：标普 500 指数走势（数据来源：Wind 资讯） 

 
图 3：10 年期美债收益率走势（数据来源：Wind 资讯） 
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图 4：LME 铜价走势（数据来源：Wind 资讯） 

 

 

国内市场 

本周国内宏观无重要数据公布。 

宏观面没有重要的经济数据，我们就看一下各微观分类指数的表

现。涨跌幅方面：大市值指数方面的上证 50 和沪深 300 指数分别下

跌 2.69%和 3.19%。中小市值代表的指数：中证 500、中证 1000 和国
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证 2000 分别下跌 5.1%、5.50%和 5.57%。本周市场下跌的主要在于中

小市值品种，对于中小市值品种的杀跌几乎是无差别的。成交量方面：

因某些原因，无论是外资还是机构资金，都减少了市场交易量，本周

两市成交金额下降了 20.7%;各分类指数的成交金额降幅也在 20%左

右。市场的表现似乎在向我们预示着这样的逻辑：市场流动性不足，

因此中小市值品种先出现下跌。如果元旦之后，外资和机构资金重新

回来了，这样的局面是否会发生改变呢？ 

 

 

策略观点 

特斯拉降价对国内车企的压力，以及明年一季度业绩对应的高基

数问题，电动车产业链的估值空间依然受到压制。硅料和硅片的价格

快速下跌，体现了光伏主链环节的供需矛盾得到了实质性缓解，价格

体系以及对应的行业估值，都需要重塑。芯片库存周期见顶的提前交

易，需要经受供需双降的景气考验，等待景气周期出现新的变化。信

创同样离不开基本面的景气验证。 

地产则等待经济工作会议对其政策的实质性落地，例如怎么才能

有效刺激住房消费？消费行业，估值已回归扩大内需的基本面，短期

需要关注是否出现情绪性的加速。 

经过了 12 月初以来的调整，以及节后外资和机构资金可能的重

新加码，市场短期存在一定概率的反弹要求，如何在反弹中做好取舍，

是当下较为重要的任务。 
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最后引用一本世界名著中的结语：人类最大的智慧就是等待和希

望。满怀着对明年中国经济走出谷底的希望，耐心地等待右侧底部的

到来。 


