
中央经济工作会议基调积极，[image: ]机构抢跑债市交易跨年行情 
——鑫元周观点（2024.12.09-2024.12.15）


一、核心观点
宏观方面，上周召开中央政治局会议和中央经济工作会议，12月中央政治局会议延续了9月末宏观政策转向以来一贯积极的政策总基调，指出“加强超常规逆周期调节”、“稳住楼市股市”及“实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”等。中央经济工作会议总体在具体政策细节方面较中央政治局会议更加深入和细化，政策有亮点、有方向、有力度，对提振宏观经济和金融市场信心具有积极作用。经济数据方面，11月食品价格超季节性下降拖累CPI，PPI环比由降转涨；11月出口增速回落 进口继续降温；11月社融增速企稳，化债扰动信贷增速。海外宏观方面，11月美国CPI通胀数据符合预期，预计本月继续降息。
权益市场方面，总体判断：市场处于宽幅震荡区间，持续大涨或大跌的概率都较为有限。12月重要会议明确了货币政策进一步宽松的总基调，国内分母宽松的交易逻辑将继续领引市场走势，大市值与中小市值资产之间的分叉并不会因为超过历史均值就必然出现回归，短期中小市值品种或更具交易弹性。海外AI行业应用端发展如火如荼，OpenAI持续12天的发布会，从品类、功能和使用便捷性等角度，不断更新应用场景和挖掘更多高附加值的功能。国内以字节跳动为核心的AI应用方向持续扩散，开始进入新的扩张阶段，值得重视。预计人工智能、消费新业态和机器人等领域的短期交易性机会较为集中。。
固收市场方面，上周债市开启“疯牛”行情，12月两大重要会议双双落地确认宽货币预期，机构继续抢跑交易跨年行情，利率顺畅下行。全周来看，2年期、10年期、30年期国债收益率较上上周五分别下行14bp、18bp、15bp再创年内新低，曲线进一步下移。信用债则在机构抢配带动下延续回暖，各等级收益率均下行明显，但利率债收益率下行幅度更大导致信用利差被动走扩5-10bp。就债市而言，短期利空落地叠加货币宽松预期带动债市呈现单边走强行情，其中主要的动力来自机构投资者的抢筹热情以及市场在突破关键点位时过于顺畅。当前债市可能面临短期“过热”压力，10年国债下破1.8%关键点位，与7天OMO的利差压缩至30BP左右，处在历史较低分位水平，已提前反应了部分降息预期。
二、宏观动态
（1） 国内宏观
中国11月金融数据重磅出炉。央行数据显示，11月末，M2余额同比增长7.1%，M1余额同比下降3.7%。前11个月，人民币贷款增加17.1万亿元；社会融资规模增量累计为29.4万亿元，比上年同期少4.24万亿元。据央行初步统计，11月新发放企业贷款加权平均利率3.45%，新发放个人住房贷款利率为3.08%，均处于历史低位。
前11月进出口数据保持平稳。据海关统计，今年前11个月我国货物贸易进出口总值39.79万亿元，同比增长4.9%。其中，出口23.04万亿元，增长6.7%；进口16.75万亿元，增长2.4%；贸易顺差6.29万亿元。11月当月，中国出口同比增5.8%，进口降4.7%，贸易顺差6928亿元。
中央经济工作会议12月11日至12日在北京举行。会议要求，明年要实施更加积极的财政政策，提高财政赤字率，确保财政政策持续用力、更加给力。增加发行超长期特别国债，增加地方政府专项债券发行使用，优化财政支出结构，兜牢基层“三保”底线。要实施适度宽松的货币政策，适时降准降息，保持流动性充裕。保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。探索拓展中央银行宏观审慎与金融稳定功能，创新金融工具，维护金融市场稳定。大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求。
中共中央政治局召开会议，分析研究2025年经济工作。会议认为，今年经济运行总体平稳、稳中有进，全年经济社会发展主要目标任务将顺利完成。会议强调，做好明年经济工作，要实施更加积极有为的宏观政策，稳住楼市股市，防范化解重点领域风险和外部冲击。明年要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，加强超常规逆周期调节。要大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求。要以科技创新引领新质生产力发展，建设现代化产业体系。要扩大高水平对外开放，稳外贸、稳外资。要加大保障和改善民生力度，增强人民群众获得感幸福感安全感。
央行等九部门联合印发《关于金融支持中国式养老事业，服务银发经济高质量发展的指导意见》。《意见》明确，到2028年，养老金融体系基本建立；到2035年，各类养老金融政策效果充分显现。《意见》提出，加强特定养老储蓄、商业保险年金、养老理财、养老目标基金等多元化金融产品创新，满足不同风险偏好人群的个性化养老需求。
（2） 海外宏观
通胀担忧再升温，美国11月PPI环比增速创6月以来最大涨幅。美国11月PPI同比升3.0%，预期升2.6%，前值从升2.4%修正为升2.6%；环比升0.4%，预期升0.2%，前值从升0.2%修正为升0.3%。核心PPI同比升3.4%，预期升3.2%，前值从升3.1%修正为升3.4%；环比升0.2%，预期升0.2%，前值从持平修正为升0.3%。
美国上周首次申请失业救济人数 24.2万人，高于预期。美国上周初请失业金人数24.2万人，预期22.0万人，前值从22.4万人修正为22.5万人。
美国11月未季调核心CPI年率3.3%，符合市场预期。美国11月未季调CPI同比升2.7%，预期升2.7%，前值升2.6%；季调后CPI环比升0.3%，预期升0.3%，前值升0.2%。未季调核心CPI同比升3.3%，预期升3.3%，前值升3.3%；季调后核心CPI环比升0.3%，预期升0.3%，前值升0.3%。
欧洲央行将三大关键利率均下调25个基点。这也是欧洲央行在今年6月宣布降息后，年内第四次降息。根据欧洲央行公布的最新利率决议，存款机制利率降为3.0%，主要再融资利率降为3.15%，边际借贷利率降为3.40%。
三、市场回顾
（一）权益市场
1、权益市场走势
图1：上周A股宽基指数涨跌幅

数据来源：Wind、鑫元基金
上周A股各宽基指数普遍下跌。截至12月13日，中证1000上涨0.08%，中证500上涨0.15%，涨幅居前。从行业板块看，上周传媒、社会服务、纺织服饰领涨。
2、权益市场估值
图2：上周A股市场宽基指数PE（TTM）
	　
	12/15/2024
	同比前周变化
	历史以来
	同比前周变化
	10年分位数
	5年分位数
	3年分位数

	上证指数
	14.6
	 ↓                 0.05
	41.1
	 ↓            0.46
	70.9%
	86.3%
	81.8%

	深证成指
	26.1
	 ↓                 0.16
	55.9
	 ↓            1.06
	54.7%
	62.5%
	48.6%

	上证50
	10.6
	 ↓                 0.05
	45.6
	 ↓            1.35
	68.0%
	69.9%
	60.4%

	沪深300
	12.7
	 ↓                 0.08
	44.3
	 ↓            1.37
	60.5%
	66.8%
	60.5%

	中证500
	26.9
	 ↑                 0.02
	37.2
	 ↑            0.09
	48.9%
	84.2%
	79.6%

	中证1000
	41.7
	 ↑                 0.01
	59.5
	 ↓            0.04
	59.5%
	84.7%
	83.1%

	创业板指
	34.6
	 ↓                 0.37
	16.2
	 ↓            0.45
	16.7%
	29.1%
	33.2%

	科创50
	84.0
	 ↓                 2.63
	94.7
	 ↓            2.99
	94.7%
	94.7%
	94.4%


数据来源：Wind、鑫元基金
图3：上周A股市场申万一级行业PE（TTM）
	　
	12/15/2024
	同比前周变化
	历史以来
	同比前周变化
	10年分位数
	5年分位数
	3年分位数

	农林牧渔(申万)
	24.3
	 ↓                 0.92
	11.91%
	 ↓            2.44
	11.9%
	20.7%
	28.6%

	基础化工(申万)
	24.7
	 ↑                 0.01
	46.60%
	 ↑            0.02
	46.6%
	81.3%
	74.9%

	钢铁(申万)
	28.3
	 ↓                 0.27
	68.58%
	 ↓            0.19
	68.6%
	99.7%
	99.6%

	有色金属(申万)
	19.5
	 ↓                 0.10
	15.66%
	 ↓            0.24
	15.7%
	27.3%
	38.8%

	电子(申万)
	55.1
	 ↑                 0.10
	75.71%
	 ↑            0.04
	75.7%
	95.4%
	93.7%

	家用电器(申万)
	15.3
	 ↑                 0.17
	47.29%
	 ↑            2.43
	47.3%
	52.9%
	57.7%

	食品饮料(申万)
	21.6
	 ↑                 0.43
	18.28%
	 ↑            1.42
	18.3%
	7.2%
	10.0%

	纺织服饰(申万)
	21.8
	 ↑                 0.89
	23.56%
	 ↑            5.12
	23.6%
	35.4%
	36.0%

	轻工制造(申万)
	27.5
	 ↑                 1.02
	43.80%
	 ↑            4.64
	43.8%
	74.4%
	63.6%

	医药生物(申万)
	32.8
	 ↓                 0.31
	31.14%
	 ↓            0.83
	31.1%
	54.3%
	58.3%

	公用事业(申万)
	17.6
	 ↓                 0.05
	15.43%
	 ↓            0.54
	15.4%
	9.1%
	12.6%

	交通运输(申万)
	17.5
	 ↓                 0.02
	50.54%
	 ↓            0.25
	50.5%
	65.9%
	71.3%

	房地产(申万)
	42.0
	 ↓                 1.06
	99.44%
	 ↓            0.28
	99.4%
	99.0%
	98.6%

	商贸零售(申万)
	39.7
	 ↑                 2.49
	84.43%
	 ↑            4.36
	84.4%
	98.5%
	97.9%

	社会服务(申万)
	26.8
	 ↑                 1.07
	6.71%
	 ↑            2.01
	6.7%
	11.7%
	12.1%

	综合(申万)
	64.0
	 ↑                 0.19
	79.70%
	 ↑            0.09
	79.7%
	96.2%
	94.6%

	建筑材料(申万)
	26.7
	 ↑                 0.32
	75.80%
	 ↑            0.71
	75.8%
	99.6%
	99.5%

	建筑装饰(申万)
	10.4
	 ↓                 0.10
	46.29%
	 ↓            2.22
	46.3%
	71.4%
	82.1%

	电力设备(申万)
	32.5
	 ↓                 0.71
	31.91%
	 ↓            3.25
	31.9%
	54.8%
	45.7%

	国防军工(申万)
	70.5
	 ↓                 0.31
	60.11%
	 ↓            0.58
	60.1%
	86.2%
	87.2%

	计算机(申万)
	73.8
	 ↓                 1.09
	87.16%
	 ↓            1.05
	87.2%
	92.9%
	90.2%

	传媒(申万)
	44.0
	 ↑                 1.83
	59.86%
	 ↑            2.14
	59.9%
	87.8%
	85.2%

	通信(申万)
	33.1
	 ↑                 0.63
	23.75%
	 ↑            2.45
	23.7%
	38.2%
	52.5%

	银行(申万)
	5.7
	 ↓                 0.03
	33.92%
	 ↓            0.22
	33.9%
	37.9%
	53.9%

	非银金融(申万)
	17.4
	 ↓                 0.41
	63.63%
	 ↓            4.78
	63.6%
	80.7%
	83.4%

	汽车(申万)
	26.0
	 ↑                 0.17
	68.30%
	 ↑            0.49
	68.3%
	51.7%
	31.4%

	机械设备(申万)
	32.5
	 ↓                 0.27
	64.29%
	 ↓            1.01
	64.3%
	91.4%
	93.9%

	煤炭(申万)
	12.8
	 ↓                 0.13
	65.75%
	 ↓            0.98
	65.7%
	98.4%
	98.6%

	石油石化(申万)
	16.5
	 ↓                 0.11
	44.04%
	 ↓            0.69
	44.0%
	73.6%
	79.9%

	环保(申万)
	23.2
	 ↓                 0.29
	45.64%
	 ↓            2.27
	45.6%
	79.6%
	89.1%

	美容护理(申万)
	37.0
	 ↑                 0.90
	48.63%
	 ↑            2.86
	48.6%
	43.7%
	26.3%


数据来源：Wind、鑫元基金
上周各宽基指数悉数上涨，各行业估值上下不一。当前各主要宽基指数估值水平，较多在历史50%分位数以下，未来仍有一定估值提升空间。从行业板块看，上周商贸零售估值上行最多。当前房地产、计算机、综合、商贸零售、建筑材料板块估值处于历史较高水平；社会服务、公用事业、农林牧渔、有色金属、食品饮料板块估值处于历史较低水平。
3、权益市场资金
12月13日，两融资金占比为9.29%，12月6日为9.48%，反映出杠杆资金加仓意愿下降。截至12月13日，上周融资净买入的前三行业为机械设备、传媒、计算机。
图4：上周两融资金行业流向（亿元）

数据来源：Wind、鑫元基金
4、海外权益市场
上周海外股市分化。美国股市方面，道指下跌1.82%，标普500下跌0.64%，纳指上涨0.34%；欧洲股市方面，德国DAX上涨0.10%，英国富时100下跌0.10%，法国CAC40下跌0.23%；亚太股市方面，日经225指数上涨0.97%，恒生指数上涨0.53%。
图5：上周海外主要指数涨跌

数据来源：Wind、鑫元基金
（二）资金市场
公开市场操作：上周央行共开展5385亿元逆回购操作，因有3541亿元逆回购到期，累计实现净投放1844亿元。
图6：上周公开市场操作情况


政府债发行：本周国债计划发行400亿元，地方政府债计划发行357.8元，整体净缴款322元。 
表1：12月16日-12月20日政府债发行缴款
                                   单位：亿元
	
	12月16日
	12月17日
	12月18日
	12月19日
	12月20日

	
	国债
	地方债
	国债
	地方债
	国债
	地方债
	国债
	地方债
	国债
	地方债

	发行
	0
	0
	0
	0
	400
	248
	0
	109.8
	0
	0

	到期
	0
	0
	0
	207.7
	982.4
	0
	200.7
	0
	0
	0

	缴款
	955
	0
	0
	0
	0
	0
	400
	248
	0
	109.8

	净缴款
	955
	-207.7
	-982.4
	447.3
	109.8




同业存单发行：本周到期7152亿元，高于前一周3569亿元，其后两周分别为7127亿元、536亿元。
图7：同业存单到期与发行


回购市场：12月9-13日， DR001、R001从上周一的1.52%、1.69%下行至上周五的1.42%、1.63%，上周五单日分别下行7.9bp、5.0bp，不过二者周均值分别较前一周上行7bp、12bp。DR007从上周一的1.78%上行至上周二的1.82%，上周五下行至1.69%，R007从上周一的1.87%上行至上周二的1.93%，上周五震荡下行至1.91%，二者周均值均上行11bp。
票据利率：一级市场签发量持续向好，一路突破两千亿元关口，企业融资贴现需求同步释放，卖盘票源供给充足。上周前半周主要大行农行、农发、建行等陆续抬价进场收票，中小行谨慎观望，择机高价收票，叠加政治局会议、中央经济会议召开释放了“更加积极有为”的鲜明信号，一定程度上提振市场信心，买盘情绪收敛。上周后半周，标杆大行带头降价收票，买盘机构跟随进场，卖盘出票转而谨慎，供需博弈下，票据利率涨后回调。
（三）债券市场
图8：上周利率债各期限收益率涨跌幅（BP）

数据来源：Wind、中债估值、鑫元基金
表2：中债国债期限利差
	项目
	3-1
	5-3
	10-5
	10-R007

	期限利差
	9.2
	18.51
	34.18
	-13.32

	环比
	5.70 
	-4.25 
	-0.10 
	-24.55 

	年初以来
	-11.78
	7.44
	18.66
	-43.72

	2016年以来最大值
	57.29
	49.88
	74.94
	145.68

	2016年以来最小值
	-8.62
	-3.15
	-6.03
	-305.09

	2016年以来平均值
	26.90
	15.64
	18.59
	51.51

	2016年以来分位数
	6.60%
	71.14%
	95.18%
	5.89%


数据来源：Wind，最大、最小、平均值区间均为2016年至今
表3：中债中短期票据信用利差
	项目
	AAA：1Y
	AAA：2Y
	AAA：3Y
	AAA：4Y
	AAA：5Y

	信用利差
	31.54
	30.9
	32.91
	44.23
	43.61

	环比
	5.98 
	7.40 
	6.66 
	10.30 
	8.01 

	年初以来
	-0.8
	-4.33
	-4.35
	10.59
	-1.51

	2016年以来最大值
	98.01
	78.03
	77.29
	76.64
	93.82

	2016年以来最小值
	13.98
	5.79
	11.66
	12.58
	12.62

	2016年以来平均值
	45.65
	36.40
	38.86
	42.84
	44.12

	2016年以来分位数
	19.05%
	34.52%
	29.93%
	59.32%
	47.41%


数据来源：Wind、鑫元基金，最大、最小、平均值区间均为2016至今
上周中债国债收益率和中债国开收益率下行。其中，中债国债1年期收益率下行19.03BP至1.1582，3年期下行13.33BP至1.2502，5年期下行17.58BP至1.4353，10年期下行17.68BP至1.7771。
长期限高等级票据信用利差走阔。中债1年期AAA级中短期票据信用利差走阔5.98BP，中债2年期AAA级中短期票据信用利差走阔7.40BP；中债3年期AAA级中短期票据信用利差走阔6.66BP。
图9：上周美债各期限收益率涨跌幅（BP）

数据来源：Wind、鑫元基金
上周美债收益率分化。上周10年期美债收益率上行25BP，10年期国债收益率下行17.68BP，中美利差倒挂程度增加。全周来看，1年期美债收益率上行5BP，3年期美债收益率上行16BP，10年期美债收益率上行25BP。
图10：10年期和2年期美债收益率走势


数据来源：Wind、鑫元基金
（四）外汇市场
上周美元指数上行，离岸人民币汇率小幅升值。上周美元指数上行0.92%，中间价贬值0.04%，即期汇率下行0.29%，离岸人民币汇率升值0.06%。
表4：上周美元及人民币汇率升贬值
	[bookmark: _Hlk128314546]项目
	美元指数
	美元兑人民币：中间价
	美元兑人民币：即期汇率
	美元兑人民币：离岸

	选定日期
	106.9428
	7.1876
	7.2795
	7.2795

	对照日期
	105.9702
	7.1848
	7.2582
	7.2839

	涨跌
	0.92%
	-0.04%
	-0.29%
	0.06%


数据来源：Wind、鑫元基金
注：外汇汇率数据为前周和上周最后一个交易日收盘价，涨跌幅反映当周变动幅度。
四、市场展望及投资策略
（一）宏观展望
[bookmark: _Hlk185147706]宏观方面，上周召开中央政治局会议和中央经济工作会议，12月中央政治局会议延续了9月末宏观政策转向以来一贯积极的政策总基调。中央经济工作会议总体在具体政策细节方面较中央政治局会议更加深入和细化，政策有亮点、有方向、有力度，对提振宏观经济和金融市场信心具有积极作用。经济数据方面，11月食品价格超季节性下降拖累CPI，PPI环比由降转涨；11月出口增速回落 进口继续降温；11月社融增速企稳，化债扰动信贷增速。海外宏观方面，11月美国CPI通胀数据符合预期，预计本月继续降息。
中央政治局会议指出，“要实施更加积极有为的宏观政策”、“稳住楼市股市”、“实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”、“加强超常规逆周期调节”、“大力提振消费”。中央经济工作会议进一步深化政策落地的具体细节。对于如何宽财政，会议指出要“提高财政赤字率，增加发行超长期特别国债，增加地方政府专项债券发行使用”；对于如何宽货币，会议指出要“时降准降息，保持流动性充裕”；对于如何提振消费，会议指出要“实施提振消费专项行动，推动中低收入群体增收减负，提升消费能力、意愿和层级”。
经济数据方面，11月份，受气温偏高及出行需求回落等因素影响，全国CPI环比降幅扩大至-0.6%，同比涨幅收窄至0.2%。11月份，一系列存量政策和增量政策协同发力，国内工业品需求有所恢复，PPI环比由降转涨至0.1%，同比降幅收窄至2.5%。11月出口不及预期，美元计价，中国出口金额当月同比+6.7%，较前值（+12.7%）下行6.0个百分点，低于Wind一致预期的8.7%，主要是海外需求处于温和降温通道。11月进口延续承压态势，进口金额当月同比-3.9%，较前值（-2.3%）下行1.3个百分点，低于Wind一致预期的+0.6%，国内有效需求不足依然是进口同比读数不及预期的主要原因。11月新增社会融资规模23357亿元，低于Wind预期的28967亿元；新增人民币贷款5800亿元，低于Wind预期9208亿元。对公贷款延续同比少增，除了企业需求和盈利制约，也有化债置换的因素；社融中非标、债券均同比多增，一定程度上对冲信贷拖累。M2同比7.1%，Wind预期7.4%，前值7.5%；M1同比-3.7%，前值-6.1%。11月M1同比-3.7%，降幅较10月继续收窄，连续第二个月反弹。一方面反映了前期财政资金投放、地产政策持续放松下，经济活跃度有所回暖。另一方面是11月置换债的快速发行改善了企业资产负债表。
海外宏观方面，美国11月CPI环比0.3%，持平于一致预期，但高于前值（+0.2%）；同比2.7%，符合一致预期(+2.7%)，但强于前值（+2.6%）。核心CPI环比0.3%，持平于一致预期和前值；同比3.3%，持平一致预期和前值。由于符合预期的通胀数据不会对降息形成明显掣肘，叠加近期失业结构有所恶化，联储在本月继续降息25bp的概率较大，预计截至明年年中，联储至少有75bp降息空间。
（二）权益市场展望和策略
总体判断：市场处于宽幅震荡区间，持续大涨或大跌的概率都较为有限。12月重要会议明确了货币政策进一步宽松的总基调，在分母宽松的逻辑下，中小市值品种的短期交易弹性或将优于大市值品种的表现。预计人工智能、消费新业态和机器人等领域的短期交易性机会较为集中。
总体来看，上周两场重要会议给予的政策方向明确、力度前所未有，对提振宏观经济和金融市场信心具有积极作用。中央经济工作会议具体提出要实施“更加积极的财政政策”、“适度宽松的货币政策”、“着力提振内需”、“稳住楼市股市”等措施。按照过往的惯例，12月的会议是确定明年经济工作的基调，明确经济工作的指导框架，并不涉及具体的数字，这也为明年经济政策应对各类不确定性，留出了较为充裕的腾挪空间。
权益市场部分资金之前的预期过高，短期博弈政策过后，带来了一定幅度的震荡。我们认为货币政策进一步明确了明年的宽松基调：虽然汇率的掣肘依然存在，但适度宽松的提法是一个重大的变化。可以看到国债收益率持续下行，10年期收益率跌破1.8%，30年期收益率迫近2%，债市对于分母宽松的反馈是如此的迅速和清晰。国内分母宽松的交易逻辑将继续领引市场走势，大市值与中小市值资产之间的分叉并不会因为超过历史均值就必然出现回归，短期中小市值品种或更具交易弹性。
海外AI行业应用端发展如火如荼，OpenAI持续12天的发布会，从品类、功能和使用便捷性等角度，不断更新应用场景和挖掘更多高附加值的功能。国内以字节跳动为核心的AI应用方向持续扩散，开始进入新的扩张阶段，值得重视。
由于圣诞节假期临近，美国的经济数据平稳，以及Trump Trade的持续降温，海外短期暂无新增变化。市场预期明年特朗普就职之后的新政落地，会推动美国经济强劲复苏，反馈在美元、美债和美股。维持短期海外宏观变化不大，对国内资产价格影响较小的判断。
（三）债券市场展望和策略
国内债市收益率长端跟随国内信用周期摆动，而短端则更多受资金面影响。长端系统性反转需要看到私人部门信用周期被实质性驱动，但目前这一条件并不具备。从基本面数据看，目前基本面超预期回升主要依靠9月一揽子政策所驱动的地产成交改善、消费品以旧换新的社零脉冲以及基于川普上台后部分领域的抢出口行为。但考虑到反应长期需求的信贷数据偏弱以及产能过剩环境下需求的短暂脉冲难以形成企业长期利润，经济指标改善的持续性是存疑的，特别是上周五披露的11月份总体偏弱的金融数据验证了我们的这一观点。
展望来看，924新政更多的是政策态度的转向而并非政策思路的转向，明年川普加关税相对确定，内需是主要提振经济的对冲手段，尤其是居民端的政策比较关键。后续如果政策思路依然是投资导向，或者对消费的提振局限于以旧换新，明年国内信用周期的持续性驱动还是比较困难，债市依然是看多。从12月份中央经济工作会议通稿以及政治局会议定调看，提振消费、扩大内需已经排在第一的优先顺序，后续需进一步等待政策细节落地。策略层面，货币政策适度宽松表现在流动性充裕，预计年末即将降准，此外降息也是明年关税落地前的优先选择，在货币政策宽松助力下债市的利率中枢仍然有进一步下行的空间。交易层面，随着利率顺畅突破历史低点，我们依然认为国内利率无需考虑锚点，这也是目前市场的一致预期。如果市场先定价宽货币再定价宽信用，那么在降息周期结束或实质驱动宽信用的政策推出前，债市下行根本没有锚点，短端利率下行可倒逼长端利率下行，资产收益下行可倒逼负债收益下行。因此后续市场行情更取决于政策及监管层的表态，交易节奏的把握可能更为重要。目前一方面12月份重要的会议已经落地，政策的短期扰动已经消退，另一方面央行在三季度货政报告里删除了关注长债收益率的表述，短期的干预也可控。因此我们继续维持上周的判断，债市多头不轻易下车，短期调整回撤可控，负债端稳定的完全可以继续配置。随着非银同业存款利率纳入自律管理，短端的行情在降准降息的背景下会更流畅，长端则面临政策层面的相机抉择。从12月底至明年两会期间都会是政策博弈期，若政策思路未看到明显转向，长期看多思路不变，Q2开始国内验证需求会面临较大的现实压力。
信用债方面，目前政策层对城投的支持力度已相对明确，在地方化债的大背景下，城投融资政策难有大幅放松，而城投退平台后重新进入债券市场又短期不易，预计城投的供给增量有限。随着理财估值整改、正偏离释放后，理财收益率可能会出现短期上行，从而会吸引资金流入，叠加今年底明年初理财开门红，规模或继续维持增长，带动信用利差继续压缩。在风控允许以及负债端稳定的范畴下，短期限城投依然值得参与下沉，特别关注一些包含产业利润的平台型企业，它们依旧是地方政府重要的融资平台。
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上周涨跌幅	
中证1000	中证500	科创50	万得全A	上证指数	上证50	深证成指	沪深300	创业板指	8.4527878364260001E-4	1.52110726574151E-3	-2.4318684981156601E-2	-1.98365899171471E-3	-3.5834095850492101E-3	-1.02803373311776E-2	-7.2527607556392999E-3	-1.00574595839236E-2	-1.40293783488521E-2	前周涨跌幅	
中证1000	中证500	科创50	万得全A	上证指数	上证50	深证成指	沪深300	创业板指	2.59315222390957E-2	2.1746383698324899E-2	7.0031370130814201E-3	2.3039064977570901E-2	2.3334355542447199E-2	1.5418278662063601E-2	1.69265695784067E-2	1.4440469437748699E-2	1.9362162616176799E-2	



过去一周融资净买入额(亿元)	SW机械设备	SW传媒	SW计算机	SW食品饮料	SW通信	SW商贸零售	SW电子	SW非银金融	SW汽车	SW国防军工	SW房地产	SW基础化工	SW医药生物	SW电力设备	SW建筑装饰	SW轻工制造	SW环保	SW建筑材料	SW社会服务	SW钢铁	SW综合	SW美容护理	SW农林牧渔	SW煤炭	SW石油石化	SW有色金属	SW公用事业	SW交通运输	SW纺织服饰	SW家用电器	45.910908999999997	38.240592999999997	31.334917999999998	15.691738000000001	15.456208999999999	14.563973000000001	13.305818	11.061832000000001	11.016349999999999	10.817221999999999	8.8563650000000003	6.428725	5.4852879999999997	4.8693150000000003	4.285571	2.9070019999999999	2.5611190000000001	2.0575190000000001	1.23153	1.2126539999999999	1.1118589999999999	0.95406400000000002	0.85535300000000003	0.50050600000000001	-0.49862800000000002	-0.70163900000000001	-1.401532	-1.57626	-2.0506769999999999	-5.4976979999999998	
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