
本周A股周报：

1 “作业一”：中国资产普涨，可以“抄”

春节假期之中（2月9日至2月18日，下同），海外市场里的中国相关资产呈现普

涨行情。从权益市场来看，美股中资股指数、港股恒生指数均录得涨幅（4.61%、

2.91%），除此以外，富时A50期货在春节假期之中录得涨幅为2.76%；离岸人

民币在美元指数强势的情况下仍然维持稳定，并有小幅升值。中国资产普涨行情

与基本面的好消息共振，1月金融数据“开门红”。与中国相关的资产的突出表现，

也体现了投资者对A股休市后公布的金融数据的定价：金融数据在总量和结构上

都存在亮点，1月社会融资规模创历史新高，达到6.5万亿，新增人民币贷款规模

仅次于2023年1月份，达到4.92万亿，是新增社会融资规模的主要拉动项，两者

均超过万得一致预期的5.78万亿和4.67万亿。从结构上来看，社融中的企业债券

融资当月同比多增较高，与央行《四季度货币政策执行报告》中提到的利率水平

下移对企业融资的促进作用相呼应；信贷上，居民户贷款当月同比多增较高，中

长期贷款同比多增4041亿元，是2022年3月以来的最高值，房地产政策的接连出

台之下，居民“加杠杆”的意愿有所回升。在春节前平准力量的干预缓释了中小盘

个股的流动性风险，大幅波动后，驱动力将回到市场和基本面本身，“弹性”或不

在中小盘而在大盘。

2 “作业二”：海外通胀归来，“抄”上游

美国1月CPI同比增长3.1%，超出彭博一致预期的2.9%，1月核心CPI同比3.9%，

彭博一致预期3.7%，其中，服务通胀是主要拉动，PPI数据指向同样的结论。数

据公布后美联储3月降息概率已经不到10%，5月降息的概率下降到30%，降息周

期大概率在2024年6月及之后开启。同时，2年期美国国债收益率跳升，期限利差

相较春节前倒挂加深。与此同时，极端天气和地缘争端成为了国际油价的供给端

支撑，为未来的美联储控制通胀埋下隐患。对A股来说，可借鉴的是，通胀归来

时，上游确定性较强，由于其全球定价的属性，商品价格上涨时中国能源企业的

盈利能力也能提升，相对而言，下游企业则面临竞争加剧的利润端压力。

3 “作业三”：“新老”成长交替，“抄”结构

春节假期前后，两大科技产品相继发布：苹果的Vison Pro和Open AI的Sora，从

百度搜索指数和资讯指数来看，社会对后者的关注度和讨论热度明显高于前者，

这也从侧面反映出科技浪潮在发生更替，从过去的“消费电子”走向“人工智能”。而

在新一轮的科技浪潮中，受限于“逆全球化”和参与门槛，中国企业在产业链中的

参与广度和深度都不及上一轮，这使得新一轮的科技浪潮短期或难以转化为中国

企业报表上的资本回报。在消费上，服务消费的“弹性”体现了消费差距的缩小，

在“共同富裕”的导向下，或许是未来消费的增长极。

4 “作业”不可全“抄”，抓手是实物流量

春节期间中国资产普遍上涨，与1月份的金融数据“开门红”共振，体现了投资者对

中国基本面修复的定价。但境外市场在春节假期中的资产价格“作业”不能全“抄”，

从大类资产价格中体现的三条线索——通胀、科技和中国资产预期修复，我们的

推荐如下：第一，优先推荐挂靠实物属性的资源品链：油、煤炭、铜、油运、铝、

黄金，从红利视角来看，周期红利的性价比当下也比传统稳定类红利资产更优。

第二，沪深300作为中国广义资产，可以积极布局，其中大盘成长风格的底部或

许已经出现（例如茅指数、宁组合中的大盘股），考虑到政策端对国企市值管理

的诉求，推荐低估值、国企市值占比高的行业：银行、非银行金融。第三，稳定

类红利仍有长期配置价值：包括具备垄断经营特性的公用事业（电力、水务、燃

气）和交通运输（公路、港口）。
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全球资金市场周报：

我们将标普 500 指数年终目标从 5100 点上调至 5200 点，较当前水平上涨 4%。 

利润预测的增加是此次修正的驱动因素。我们上调的 2024 年每股收益预测为 

241 美元（增长 8%），高于自上而下策略师预测的中位数 235 美元（增长 

6%），反映了我们对信息技术和通信服务行业更强劲的经济增长和更高利润的预

期，其中包括 “华丽七只”股票中的 5 只。我们预计等权重标普 500 指数 (16 倍)

和总市值权重指数 (20 倍) 的市盈率估值倍数将保持接近当前水平，使盈利增长

成为今年保持上涨的主要驱动力。
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