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春节后股指有望展开反弹 

 

自 1 月 13 日以来各股指均触底反弹，IH2503、IF2503、IC2503 及 IM2503 合约分别累计上涨 0.07%、

1.59%、3.78%及 5.30%。股指底部反弹的主要原因是近期海外风险因素有所趋缓，加上部分资金“抢跑”

入市布局节后增量政策预期。 

  

近期海外风险因素有所趋缓 

 

此前海外风险因素主要来自于两方面：一是对特朗普上台后实施激进关税政策的担忧，二是对美联储

暂缓降息导致人民币汇率贬值压力加大的担忧。自上周以来，这两方面的风险因素均有所缓和，因此此前

对担忧的过度定价步入修复过程。特朗普自竞选以来一直表现出强硬的对华关税态度，但其实际上台后所

出台政策更侧重于美国国内，并未马上提及对华关税，这就导致了预期差的修复。与此同时，对关税战可

能带来的通胀上升担忧有所缓解，美联储降息预期有所回升，美元指数从 110 以上回落至 108 附近，美元

兑离岸人民币汇率也从 7.36 以上回落至 7.28 附近，人民币汇率贬值压力减弱。因此，近期海外风险因素

暂时有所缓和，令股市风险偏好有所回暖，此前的担忧情绪消退，股指步入技术性反弹行情。 

 

宏观修复尚需时间 

 

去年 12 月底至今年 1 月初，股指全面回调，原因主要有以下两方面：一方面是对海外不确定性风险

的计价，另一方面则是对当前宏观修复偏缓慢的定价。虽然去年 12 月的政治局会议以及中央经济工作会

议定调了今年的宏观政策要更加积极，但是政策的具体细节需等待两会时间窗口期才能公布，因此 1 月份

实际是政策面的空窗期。在缺乏增量政策预期的情况下，部分宏观经济指标弱复苏的特征抑制了投资者对

股票业绩修复预期的想象。 

 

在去年 9 月底以来一系列政策密集推出的带动下，宏观经济数据显著回暖，2024 年四季度 GDP 同比

达到 5.4%，高于预期值的 5%。不过部分经济指标修复偏缓慢，表明宏观经济的内生性动能仍有所不足。 

 

首先，我们看制造业 PMI 这个前瞻性指标。去年 10、11、12 月制造业 PMI 分别为 50.1%、50.3%、

50.1%，保持了连续 3 个月的扩张态势。从分类指标上，供需两端保持温和扩张势头，但价格端以及就业

端的修复仍偏慢。从需求端看，12 月新订单指数为 51%，较上月上升 0.2 个百分点，连续 4 个月上升，市

场需求整体呈现加快恢复态势。从供给端看，12 月生产指数为 52.1%，虽较上月下降 0.3 个百分点，仍保

持较快扩张势头。不过 12 月份主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 48.2%和 46.7%，比上月下

降 1.6 和 1.0 个百分点，均处于较深的收缩区间。10、11、12 月从业人员指数分别为 48.4%、48.2%、48.1%，

就业端收缩幅度继续加深。总的来说，一揽子政策集中发力有效地刺激了经济需求，令制造业供需两端同

步复苏，不过这个过程往往伴随“以价换量”的销售措施，企业倾向于加快周转，消化产能，抓住政策窗

口期，但短期内并不愿大规模扩张。制造业 PMI 的价格指数以及就业指数复苏偏缓慢，可以和表现较弱的

CPI、PPI 指标以及规上工业企业利润总额累计同比指标相互印证。这是因为需求端的回暖在短期内并未传

导至企业盈利端的快速修复，自然企业扩招以及加薪的意愿偏低，就业端的修复也就偏缓慢了。 

 

其次，我们看实体部门的信贷情况。2024 年四季度，居民部门新增人民币贷款为 7800 亿元，同比多

增 3000 亿元；企业部门新增人民币贷款为 8700 亿元，同比少增 13600 亿元。2024 年四季度，虽然居民部

门新增中长期贷款有所改善，但企业部门加杠杆动力并不充足，且居民购房热情能否持续仍有待观察，经

济主体的融资需求有待进一步释放。出现这种情况的主要原因在于，居民部门的收入预期较弱，导致国内

有效需求不足，进而导致企业盈利预期偏弱，存量竞争环境下企业降本增效的动力明显强于扩张融资的动
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力，进而导致员工收入预期走弱。因此要打破这种通缩的链条反馈，需要政策端持续托底经济需求，尽早

发力，持续发力，稳定居民部门收入预期以及企业部门盈利预期，促进“居民收入上升—消费扩张-企业盈

利修复-员工薪资上涨”的正向循环链条生效。 

 

从上述宏观指标分析中我们可以看出，9 月以来的一揽子政策有力地提振了经济，促进了需求端温和

复苏。但价格指数以及信贷数据恢复缓慢，这表明在政策持续托底需求的情况下，促进居民收入预期以及

企业盈利预期的修复是提振内生性需求的重中之重，而这需要一定时间。因此未来一段时间内政策增量预

期将成为主导股指走势的主要力量，政策端托底预期较为明确，政策增量举措值得期待。 

 

增量政策预期需等待两会时间窗口 

 

去年 12 月政治局会议以及中央经济工作会议已经明确 2025 年要实行更加积极的财政政策以及适度宽

松的货币政策。不过增量政策的具体细节往往需要在两会期间公布，即博弈政策预期的时间窗口在春节之

后、两会之前，当前属于政策空窗期。此前股指探底回升很大程度是部分资金基于对节后政策面较强托底

预期的提前布局，由于节前流动性季节性偏紧以及假期效应，节前股指继续向上的驱动或有所不足。节后

随着两会增量政策利好预期发酵，股指开启反弹行情的可能性较高。 

 

政策面大力推动中长期资金入市 

 

1 月 22 日，多部门联合印发《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》，并在次日国新办举办的新

闻发布会详细介绍该方案。这是对去年 9 月 24 日国新会提出的资本市场增量政策的进一步细化和落实。

具体来看，该方案对中长期资金提出了硬性指标，明确了实际投资比例，延长了考核周期，通过制度建设

大力推动社保、险资等中长期资金入市。中长期的角度来看，该方案能够促进增量资金持续流入股市，从

资金面角度对股指形成利多。不过归根到底，任何投资行为都是基于收益与风险，只有上市公司的业绩修

复预期回升，增量资金才会持续涌入。因此该方案短期内效果更主要在于稳定投资者信心和预期，增量资

金的持续入市最终还需要看到促进企业业绩修复的两会宏观增量政策发力生效。 

 

总结 

 

由于海外关税战担忧以及人民币汇率贬值压力的暂时消退，加上股指回调之后左侧布局的资金行为，

上周以来股指技术性反弹。目前处于增量政策的空窗期，宏观修复尚需时间，政策端较强的托底预期给予

股指底部支撑。而增量政策预期需等待两会时间窗口的到来，节后随着两会政策利好预期发酵，股指开启

反弹行情的可能性较高。 
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