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强势美元扰动全球市场
——鑫元周观点（2025.01.06-2025.01.12）

一、核心观点
宏观方面，国内物价低位波动，未来回升可期；发改委、财政部加力扩围“两新”政策，将个人消费者购买手机等3类数码产品纳入补贴范围；央行考虑债券供需情况暂停购买国债；美国12月非农数据再超预期，美元指数持续走强。国内物价水平延续低位，12月CPI同比0.1%，PPI同比-2.3%。随着春节假期临近，国内物价总水平有望在食品、消费品等价格季节性上涨的带动下企稳回升。财政部、发改委加力扩围“两新”政策，今年政策力度预期较去年明显增强，消费品补贴范围将扩展至手机、平板、智能手表手环等3类数码产品。央行公告称鉴于近期政府债券市场持续供不应求，将暂停开展公开市场国债买入操作，后续将视国债市场供求状况择机恢复。12月美国非农数据再超预期，美元指数、美债收益率跳升，美股显著回调。
权益市场方面，多重因素影响下近期A股缩量调整，市场博弈情绪有所降温，短期建议做好防守，静待转机。近期，多重因素影响下A股缩量调整。海外方面，美联储鹰派降息叠加12月美国强劲的非农就业数据持续推升美元指数，美债收益率大幅走高，持续收紧的金融条件使得美股出现明显回调。美国股市波动引发全球市场担忧，包括中国在内的新兴市场受到一定程度冲击。国内方面，年初到3月两会前不仅是宏观政策的空窗期，也是经济数据的空窗期，市场缺乏明确信号指引，谨慎情绪渐浓。国内海外多重因素影响下，A股的短期调整在预期之内，建议投资者做好防守但不必过于悲观，今年政策积极态度明确，基本面改善仍然可期，往后看A股仍然机会大于风险。
固收市场方面，近期债市波动加大，节前监管趋严叠加资金面存在缺口，建议投资者仍然维持谨慎态度。上周一至上周四，短期限债券上行幅度较大，长久期债券上行较为克制，上周五早盘在央行暂停买入国债消息公布后，全品种债券全面大幅上行，但仅仅维持半日不到，长久期债券收益率率先再度下行。虽然近期监管频繁提示风险，但市场普遍预期今年政策利率有望下调40-50BP，因此买盘还是相对活跃。在降准降息落地前，市场在持续的博弈回调买入和落地抢跑，表现就是市场剧烈震荡。上周市场面临跨春节和税期扰动，预计市场依然存在剧烈震荡波动的可能，建议仍然维持相对谨慎。
二、宏观动态
（一）国内宏观
12月通胀数据低位波动。国家统计局发布数据，2024年12月份，全国CPI环比持平，同比上涨0.1%，核心CPI同比上涨0.4%，涨幅比上月扩大0.1个百分点。当月PPI环比下降0.1%，同比下降2.3%，同比降幅比上月收窄0.2个百分点。 
中国央行阶段性暂停在公开市场买入国债。央行公告称，鉴于近期政府债券市场持续供不应求，决定1月起暂停开展公开市场国债买入操作，后续将视国债市场供求状况择机恢复。2024年以来我国中长期债券收益率下行较为明显，央行宣布暂停国债买入，有助于缓解资产荒，平衡国债市场供求关系。此外，央行宣布暂停国债买入可能意在稳住长债利率，但此次只是宣布暂停买入，并没有卖出，表明流动性充裕或仍是其首要目标。
2025年加力扩围实施“两新”政策新举措发布。设备更新支持范围新增电子信息、安全生产、设施农业等领域，并进一步提高新能源城市公交车及动力电池更新等补贴标准；新增微波炉、净水器、洗碗机、电饭煲以旧换新及手机、平板、智能手表手环购新补贴，将符合条件的国四排放标准燃油车纳入报废更新补贴范围。
国家发改委发布《全国统一大市场建设指引（试行）》，多措并举加快建设全国统一大市场。《指引》明确，不得违法开展异地执法或实行异地管辖，依法防止和纠正逐利性执法司法活动；加快制定出台金融基础设施监督管理办法；全面取消在就业地参保户籍限制。
中共中央、国务院发布《关于深化养老服务改革发展的意见》。目标是到2029年，养老服务网络基本建成；到2035年，全体老年人享有基本养老服务。《意见》首次提出加快健全覆盖城乡的三级养老服务网络，首次提出养老机构分类改革。
（二）海外宏观
美国上周初请失业金数降至11个月以来最低，市场开始押注2025年美联储不降息。美国上周初请失业金人数减少1万人至20.1万人，为2024年2月17日当周以来新低，预期为21.8万人。美国就业市场强劲，市场开始压住2025年全年美联储不降息。
美国非农数据远超预期，支持美联储放慢降息步伐。美国劳工统计局报告显示，美国去年12非农就业人数增加25.6万人，远超预期的16万人，此前两个月合计下修0.8万人。失业率下降0.1个百分点至4.1%，平均时薪环比上涨 0.3%。数据发布后，交易员将美联储下次降息的预期时间推迟到10月。
美联储会议纪要：美联储已处于或接近适合放慢宽松步伐的时点。美联储货币政策会议纪要显示，与会者表示，如果数据能如预期般表现，将适宜继续逐步向更为中性的政策立场迈进；美联储已处于或接近适合放慢宽松步伐的时点；许多官员认为“未来几个季度”需要谨慎行事。“美联储传声筒”Nick Timiraos指出，会议纪要表明官员们普遍愿意在本月按兵不动。
美联储施密德表示：利率政策可能“接近”长期所需水平。美联储施密德表示，利率政策可能“接近”长期所需水平；任何进一步的降息应当逐步进行，并且需依据数据；希望进一步缩减资产负债表；美联储“相当接近”实现其两个使命。
三、市场回顾
（一）权益市场
1、权益市场走势
上周A股各宽基指数多数下跌。截至1月10日，科创50上涨0.93%，涨幅居前，创业板指下跌2.02%，中证1000下跌1.43%，上证指数下跌1.34%，跌幅居前。从行业板块看，上周家用电器、综合、有色金属领涨，商贸零售、煤炭、食品饮料领跌。
图1：上周A股宽基指数涨跌幅

数据来源：Wind、鑫元基金
2、权益市场估值
上周各宽基指数估值多数下行，各行业估值多数下行。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，上周商贸零售估值下行最多。当前房地产、综合、建筑材料、电子、计算机板块估值处于历史较高水平；社会服务、纺织服饰、公用事业、农林牧渔、环保板块估值处于历史较低水平。
表1：上周A股市场宽基指数PE（TTM）
	　
	2025/1/10
	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
	13.8
	 ↓                  0.19
	34.1
	 ↓             3.45
	58.0%
	71.7%
	66.2%

	深证成指
	23.4
	 ↓                  0.30
	45.5
	 ↓             2.47
	36.4%
	33.0%
	26.4%

	上证50
	10.7
	 ↓                  0.15
	46.3
	 ↓             3.97
	69.0%
	70.4%
	60.5%

	沪深300
	12.3
	 ↓                  0.18
	39.1
	 ↓             4.45
	52.2%
	55.4%
	51.2%

	中证500
	25.9
	 ↓                  0.31
	32.0
	 ↓             1.64
	43.3%
	74.9%
	73.9%

	中证1000
	34.1
	 ↓                  0.48
	28.2
	 ↓             1.14
	28.2%
	41.4%
	39.2%

	创业板指
	30.7
	 ↓                  0.60
	10.1
	 ↓             0.72
	12.1%
	21.1%
	23.0%

	科创50
	82.4
	 ↑                  1.65
	91.5
	 ↑             2.17
	91.5%
	91.5%
	91.2%


数据来源：Wind、鑫元基金
表2：上周A股市场中信一级行业PE（TTM）
	　
	2025/1/10
	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)
	21.1
	 ↓                  0.53
	9.95%
	 ↓             0.17
	10.0%
	17.3%
	24.4%

	基础化工(申万)
	22.0
	 ↓                  0.27
	38.34%
	 ↓             0.89
	38.3%
	66.5%
	59.1%

	钢铁(申万)
	25.0
	 ↓                  0.57
	65.59%
	 ↓             0.95
	65.6%
	96.1%
	94.4%

	有色金属(申万)
	18.7
	 ↑                  0.40
	14.20%
	 ↑             0.29
	14.2%
	24.6%
	34.8%

	电子(申万)
	52.3
	 ↑                  0.97
	69.02%
	 ↑             2.35
	69.0%
	88.9%
	84.8%

	家用电器(申万)
	15.2
	 ↑                  0.37
	45.70%
	 ↑             5.53
	45.7%
	51.1%
	56.3%

	食品饮料(申万)
	19.5
	 ↓                  0.69
	13.12%
	 ↓             1.52
	13.1%
	3.3%
	4.6%

	纺织服饰(申万)
	18.9
	 ↓                  0.58
	4.70%
	 ↓             3.69
	4.7%
	8.0%
	10.1%

	轻工制造(申万)
	23.3
	 ↓                  0.51
	24.72%
	 ↓             2.06
	24.7%
	42.9%
	28.4%

	医药生物(申万)
	28.8
	 ↓                  0.93
	22.18%
	 ↓             2.06
	22.2%
	38.5%
	45.1%

	公用事业(申万)
	16.3
	 ↓                  0.52
	7.93%
	 ↓             1.06
	7.9%
	0.8%
	1.2%

	交通运输(申万)
	16.1
	 ↓                  0.31
	41.09%
	 ↓             1.90
	41.1%
	50.4%
	65.0%

	房地产(申万)
	34.1
	 ↓                  1.58
	97.60%
	 ↓             0.31
	97.6%
	95.8%
	94.1%

	商贸零售(申万)
	32.6
	 ↓                  2.43
	65.47%
	 ↓             7.14
	65.5%
	80.7%
	72.8%

	社会服务(申万)
	21.4
	 ↓                  0.76
	0.94%
	 ↓             0.89
	0.9%
	1.6%
	2.3%

	综合(申万)
	57.9
	 ↑                  1.19
	75.37%
	 ↑             0.53
	75.4%
	89.6%
	85.2%

	建筑材料(申万)
	23.5
	 ↓                  0.38
	69.17%
	 ↓             0.85
	69.2%
	96.4%
	95.8%

	建筑装饰(申万)
	9.0
	 ↓                  0.25
	14.58%
	 ↓             5.76
	14.6%
	25.3%
	34.2%

	电力设备(申万)
	29.2
	 ↓                  0.40
	22.09%
	 ↓             0.70
	22.1%
	38.3%
	38.4%

	国防军工(申万)
	63.0
	 ↑                  0.11
	44.76%
	 ↑             0.22
	44.8%
	67.1%
	70.4%

	计算机(申万)
	60.6
	 ↓                  0.84
	66.14%
	 ↓             2.28
	66.1%
	66.8%
	57.6%

	传媒(申万)
	34.8
	 ↓                  0.74
	33.77%
	 ↓             2.62
	33.8%
	56.6%
	49.7%

	通信(申万)
	30.5
	 ↓                  0.82
	15.52%
	 ↓             2.24
	15.5%
	25.9%
	36.7%

	银行(申万)
	5.8
	 ↑                  0.03
	35.02%
	 ↑             0.27
	35.0%
	39.4%
	55.7%

	非银金融(申万)
	15.2
	 ↓                  0.38
	33.70%
	 ↓             6.33
	33.7%
	44.5%
	53.0%

	汽车(申万)
	24.4
	 ↑                  0.31
	61.46%
	 ↑             2.19
	61.5%
	43.6%
	20.2%

	机械设备(申万)
	29.4
	 ↑                  0.45
	46.10%
	 ↑             3.21
	46.1%
	63.0%
	61.1%

	煤炭(申万)
	11.5
	 ↓                  0.62
	55.67%
	 ↓             3.11
	55.7%
	87.7%
	88.6%

	石油石化(申万)
	15.7
	 ↓                  0.46
	37.71%
	 ↓             3.95
	37.7%
	64.7%
	70.4%

	环保(申万)
	19.4
	 ↓                  0.68
	11.17%
	 ↓             4.03
	11.2%
	19.4%
	25.5%

	美容护理(申万)
	31.0
	 ↓                  0.89
	25.75%
	 ↓             3.76
	25.7%
	25.9%
	16.3%


数据来源：Wind、鑫元基金
3、权益市场资金
1月9日，两融资金占比为8.57%，1月3日为7.72%，反映出杠杆资金加仓意愿上升。截至1月10日，上周融资净买入的前三行业为通信、交通运输、电力设备。
图2：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
上周欧洲股市上涨，其他海外股市下跌。美国股市方面，道指下跌1.86%，标普500下跌1.94%，纳指下跌2.34%；欧洲股市方面，英国富时100上涨0.30%，德国上涨1.55%，法国上涨2.04%；亚太股市方面，日经指数下跌1.77%，恒生指数下跌3.52%。
图3：上周海外主要指数涨跌
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[bookmark: _Hlk128312421]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309亿元逆回购操作，因有2909亿元逆回购到期，整体实现净回笼2600亿元。
图4：上周公开市场操作情况

数据来源：Wind、鑫元基金
政府债发行：本周国债计划发行2020亿，地方政府债计划发行1228.5亿，整体净缴款3706.5亿元。 
表3：1月13日-1月17日政府债发行缴款
单位：亿元
	
	1月13日
	1月14日
	1月15日
	1月16日
	1月17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
	678.5
	1470
	373
	550
	发行
	0
	678.5
	1470
	373

	到期
	450
	3
	0
	100.6
	0
	到期
	450
	3
	0
	100.6

	缴款
	2150
	0
	0
	678.5
	1470
	缴款
	2150
	0
	0
	678.5

	净缴款
	1697
	572
	1808
	-353
	-17.5


数据来源：Wind、鑫元基金
同业存单发行：本周到期3939亿元，高于前一周3426亿元，其后两周分别为6041亿元、284亿元，整体到期压力较12月大幅下降。
图5：同业存单到期与发行

数据来源：Wind、鑫元基金
回购市场：1月6-10日，资金面先松后紧，上周一至上周四呈现小幅上行的趋势，但基本维持宽松状态，上周五开始较大幅度收敛。具体来看，DR001在上周一至上周四基本在1.45-1.56%之间震荡上行，上周五则大幅上行至1.67%，R001从1.53-1.64%上行至1.76%。7天资金利率也呈现相似走势，DR007从1.55-1.65%上行至1.75%，R007则从1.6-1.7%上行至1.79%。
票据利率：上周市场交投活跃度一般，票源供给增速平缓，卖盘出票相较谨慎。主要大行收票意愿温和，中小行和非银稳步收票，买盘情绪平稳。供需博弈下，票价整体震荡下行，波动幅度较前周明显收窄。
（三）债券市场
图6：上周利率债各期限收益率涨跌幅（BP）
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数据来源：Wind、中债估值、鑫元基金
表4：中债国债期限利差（2025年）
	项目
	3-1
	5-3
	10-5
	10-R007

	期限利差
	6.16
	17.65
	19.96
	-15.59

	环比
	-3.29 
	-5.22 
	-6.36 
	5.24 

	年初以来
	-14.82
	6.58
	4.44
	-45.99

	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
	26.76
	15.72
	18.66
	50.91

	2016年以来分位数
	3.94%
	65.50%
	62.32%
	6.10%


数据来源：Wind，最大、最小、平均值区间均为2016年至今
表5：中债中短期票据信用利差（2025年1月10日）
	项目
	AAA：1Y
	AAA：2Y
	AAA：3Y
	AAA：4Y
	AAA：5Y

	信用利差
	28.89
	21.99
	26.38
	33.42
	37.13

	环比
	-5.88 
	-2.66 
	-3.09 
	-4.90 
	-1.47 

	年初以来
	-3.45
	-13.24
	-10.88
	-0.22
	-7.99

	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
	45.57
	36.36
	38.81
	42.82
	44.09

	2016年以来分位数
	13.18%
	8.98%
	12.74%
	19.90%
	25.74%


数据来源：Wind、鑫元基金，最大、最小、平均值区间均为2016至今
上周利率债各期限收益率集体上行。其中，中债国债1年期收益率上行17.84BP至1.1961，3年期上行14.55BP至1.2577，5年期上行9.33BP至1.4342，10年期上行2.97BP至1.6338。
长期限高等级票据信用利差收窄。中债1年期AAA级中短期票据信用利差收窄5.88BP，中债2年期AAA级中短期票据信用利差收窄2.66BP；中债3年期AAA级中短期票据信用利差收窄3.09BP。
图7：上周美债各期限收益率涨跌幅（BP）
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数据来源：Wind、鑫元基金
上周美债各期限收益率集体上行。上周10年期美债收益率上行17BP，10年期国债收益率上行2.97BP，中美利差增大。全周来看，1年期美债收益率上行7BP，3年期美债收益率上行14BP，10年期美债收益率上行17BP。
图8：10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，在岸和离岸人民币汇率贬值。上周美元指数上涨0.68%，在岸和离岸人民币汇率有所贬值，中间价贬值0.02%，即期汇率贬值0.32%，离岸人民币汇率贬值0.07%。
表6：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
	109.6567
	7.1891
	7.3326
	7.3635

	对照日期
	108.9212
	7.1878
	7.3093
	7.3582

	涨跌
	0.68%
	-0.02%
	-0.32%
	-0.07%


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
宏观方面，国内物价低位波动，未来回升可期；发改委、财政部加力扩围“两新”政策，对个人消费者购买手机等3类数码产品给予补贴；央行考虑债券供需情况暂停购买国债；美国12月非农数据再超预期，美元指数持续走强。国内物价水平延续低位，12月CPI同比0.1%，PPI同比-2.3%，但剔除食品和能源的核心CPI环比结束连续4个月的持平或下跌，转为上涨0.2%，高于2015-2023年同期均值，内需边际改善迹象显现。随着春节假期临近，国内物价总水平有望在食品、消费品等价格季节性上涨的带动下企稳回升。财政部、发改委加力扩围“两新”政策，今年政策力度预期较去年明显增强，消费品补贴范围将扩展至手机、平板、智能手表手环等3类数码产品，预期在“两新”政策将显著提振居民消费。央行公告称鉴于近期政府债券市场持续供不应求，将暂停开展公开市场国债买入操作，后续将视国债市场供求状况择机恢复。央行公告落地后，债市出现一定程度回调。12月美国非农数据再超预期，失业率下行，数据使得美联储降息预期继续回落，美元指数、美债收益率跳升，美股显著回调。
（二）权益市场展望和策略
权益市场方面，多重因素影响下近期A股缩量调整，市场博弈情绪有所降温，短期建议做好防守，静待转机。近期，多重因素影响下A股缩量调整。海外方面，美联储鹰派降息叠加12月美国强劲的非农就业数据持续推升美元指数，美债收益率大幅走高，持续收紧的金融条件使得美股出现明显回调。美国股市波动引发全球市场担忧，包括中国在内的新兴市场受到一定程度冲击。国内方面，年初到3月两会前不仅是宏观政策的空窗期，也是经济数据的空窗期，市场缺乏明确信号指引，谨慎情绪渐浓。国内海外多重因素影响下，A股的短期调整在预期之内，建议投资者做好防守但不必过于悲观，今年政策积极态度明确，基本面改善仍然可期，往后看A股仍然机会大于风险。
（三）债券市场展望和策略
从宏观基本面看，第一，当前国内经济修复情况仍有待验证，消费端潜力空间较大，对应利率春节前后大幅回升的风险虽有，但相对可控；第二，对于1月份春节前夕，本次假期是近年春节最长的一次假期，长度达8天，叠加近期监管频繁提示风险，部分机构年初配置的债券仓位空间较大，意味着债市出现调整后，配置盘可能会积极介入；第三，特朗普上任时点接近，其上任初期，资本市场波动可能加大，市场可能多方面交易此事件，兼顾利空和利好，风险偏好可能也会出现一些波动，债券可能在这一阶段表现也是反复变动。微观交易策略层面，近期监管反复提示风险，并表示出实际动作，导致债券市场波动较大。但从近期波动后的市场反应来看，机构配置，特别是银行机构的配置需求依然强劲。因此监管的动作可能会延缓债券下行的速度，但在看到更明确的经济数据或者强有力的超预期政策前，可能短期依然有下行交易的趋势，建议择机择点位配置，并控制组合流动性风险，做好止盈止损准备。
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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	-1.4273816315091614E-2	-1.0782076678117369E-2	9.3144214212685927E-3	-9.7318950751927868E-3	-1.3360434864232995E-2	-1.0390619479890506E-2	-1.0222822086946026E-2	-1.1306579251851523E-2	-2.0170120831833116E-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	-8.852799467259953E-2	-7.9903220226111626E-2	-7.5360153562893495E-2	-7.0029200559159843E-2	-5.5501240830529985E-2	-4.2407139407731338E-2	-7.1562531135743401E-2	-5.1711708729098686E-2	-8.568628958320712E-2	



过去一周融资净买入额(亿元)	SW通信	SW交通运输	SW电力设备	SW石油石化	SW煤炭	SW机械设备	SW公用事业	SW纺织服饰	SW传媒	SW轻工制造	SW美容护理	SW社会服务	SW农林牧渔	SW环保	SW钢铁	SW建筑材料	SW综合	SW食品饮料	SW基础化工	SW电子	SW建筑装饰	SW房地产	SW商贸零售	SW汽车	SW医药生物	SW家用电器	SW国防军工	SW银行	SW有色金属	SW计算机	SW非银金融	5.5161368500000005	2.2390198800000003	0.89234159000000002	0.43508476000000001	0.30735105000000001	5.1344210000000001E-2	-0.73634770000000005	-0.99861341000000015	-1.11603472	-1.1522661900000002	-1.1916246399999999	-1.2365673500000001	-1.2618772	-1.51551766	-1.52749717	-1.79866306	-1.8147578400000002	-2.0532163800000003	-2.07245532	-2.29250504	-2.8396468600000002	-3.13710332	-3.27813358	-4.0425168600000001	-5.7260379200000004	-6.0529767200000002	-6.5783254900000001	-6.7010263300000004	-7.0665706300000002	-15.69246571	-27.044302870000003	
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