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全球央行周落幕，A股跨年行情渐进 

 

一、 市场回顾 

权益市场：上周 A 股呈现 V 型反转走势，周中在 ETF 资金大幅流入提振下，市场扭转下行态势。沪深两

市日均成交额约 1.74 万亿元较前周有所回落。风格上价值股优于成长股，小盘股优于大盘股。行业方面，商

贸零售、非银金融及美容护理板块涨幅居前；电子、电力设备及机械设备等板块相对承压。 

固收市场：上周债市收益率先上后下，情绪逐步修复，流动性充裕及央行购债预期支撑短端收益率企稳，

而长端受机构行为影响维持高波。央行周四开始投放 14天资金跨年，预计跨年资金相对宽松。 

商品市场：南华商品指数周度微涨 0.09%。贵金属及黑色金属产业链领涨，其中南华钯指数、铂指数及焦

煤指数周涨幅均超 7%；农产品板块整体偏弱，南华苹果指数与菜籽油指数单周跌幅逾 4%，其余品种波动相对

有限。整体看，商品市场波动率仍处于历史低位水平。 

 

 

注：数据截至 2025/12/19。 
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【习近平总书记重要文章《扩大内需是战略之举》】 

求是网 12月 15日讯，习近平总书记重要文章《扩大内需是战略之举》。过去，我国生产能力滞后，

因而把工作重点放在扩大投资、提高生产能力上。现在，产能总体过剩，仍一味靠扩大规模投资抬高速

度，作用有限且边际效用递减。虽然短期内投资可以成为拉动经济增长的重要动力，但最终消费才是经

济增长的持久动力。在扩大有效投资、发挥投资关键作用的同时，必须更加有效地发挥消费对增长的基

础作用。 

【海南自贸港正式启动全岛封关】 

12 月 18 日，海南自由贸易港正式启动全岛封关运作，这标志着中国对外开放迎来一项具有里程碑

意义的重要举措。对消费者而言，赴海南出差、旅游、生活一切如常，无需任何额外证件；而在文旅消

费方面，将能获得更优质的“买买买”体验。“零关税”“加工增值免税”等政策实施后，预计将带动高

端制造、研发测试、大健康、保税维修等高附加值行业快速发展。二级市场上，海南自贸区概念股持续

受到关注。 

【宇树科技机器人为王力宏伴舞】 

12月 18日，王力宏成都演唱会首次引入人形机器人伴舞，双方共同演绎《火力全开》，实现了全球

首个演唱会机器人舞台。六台宇树科技人形机器人完成高难度“韦伯斯特”空翻的视频引发海内外广泛

关注。此外，在 12月 17日至 23日于阿联酋阿布扎比举行的第二届世界未来运动会上，中国俱乐部自主

设计的机器人“深海巨鲨 3”参加了格斗机器人大赛，并在决赛中击败国外俱乐部，夺得冠军。 

 

二、量化策略观点 

1.指数增强策略 

上周股票市场风格分化，成交额环比前一周小幅减少，日内波动较大。个股表现普遍强于指数，风格上

价值股优于成长股，小盘股优于大盘股，市场成交量继续维持在相对高位，预计量化策略的超额收益较上周

有明显好转，但表现依旧较分化。展望后续，国内政策预期提升，目前市场大部分个股经历回调后出现企稳

迹象，关注后续国内政策的落地情况，在交投情绪回升的带动下，市场有望延续企稳上涨走势。  

2.市场中性策略 

上周 IC、IM 基差变动对市场中性策略影响为-0.22%和-0.39%，预计市场中性策略的收益较分化。近期虽

然 A 股指数回调不大，但个股跌幅普遍较大，市场缺乏主线，赚钱效应较差，但从中长期来看，资金对市场

相对比较乐观。在指数宽幅震荡的环境下，中性策略具备较好的配置价值，可以考虑根据基差情况逐步进行
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配置，但仍需以风格稳健的子基金管理人为主。 

3.管理期货策略 

南华商品指数周度微涨 0.09%。贵金属及黑色金属产业链领涨，其中南华钯指数、铂指数及焦煤指数周涨

幅均超 7%；农产品板块整体偏弱，南华苹果指数与菜籽油指数单周跌幅逾 4%，其余品种波动相对有限。整体

看，商品市场波动率仍处于历史低位水平。11 月 CPI 同比上涨 0.7%，PPI 同比下降 2.2%，显示内需仍偏弱，

工业品价格持续承压。制造业 PMI 为 49.2%，连续多月位于收缩区间，非制造业 PMI 为 49.6%，经济修复动能

仍显不足。但企业中长期融资需求边际改善，叠加政策预期升温，为部分工业品提供支撑。美国 11月失业率

为 3.7%，PCE 物价指数同比为 2.79%，通胀温和回落，美联储降息预期仍存。目前商品市场整体波动率仍在低

位，可以考虑继续进行 CTA 策略的布局。 

4.相对价值策略 

ETF 期权和股指期权品种隐含波动率冲高回落，但仍处于历史偏低分位。期货市场多数品种隐含波动率

上行，期权策略收益一般，可继续观察买权策略及套利策略的布局机会。上周股指先抑后扬，临近当月合约

到期，负基差继续收敛，期现套利和跨期套利机会较少，相关策略收益表现一般。A股日均交易量维持在 1.8

万亿附近，市场波动幅度收窄，ETF 申赎套利机会较少。商品市场波动上升，套利机会增多。 

 

5.可转债策略 

上周中证转债指数上涨 0.48%。可转债跟随正股反弹，但整体表现弱于可转债正股等权指数（上涨 1.39%）；

近期可转债受权益和债券较弱的双重影响，在高位横盘整理时间较久，调整较充分，当前企稳的迹象较明显，

后续可以考虑逢低进行配置。 

 

 

三、固收观点 

1、债市观点： 

上周资金面较为宽松。截至上周五，R001加权利率为 1.3517%，较前一周上行 0.4BP；R007加权利

率为 1.5148%，较前一周上行 0.7BP。二级市场方面，国债和国开债收益率整体下行，信用债收益率则涨

跌互现，走势有所分化。 

宏观方面，上周公布了多项经济数据。整体来看，经济数据表现偏弱，对债市构成一定利好。此外，

市场关于降息的预期升温，带动债券收益率下行，且短端下行幅度更为明显。当前看，虽然中央经济工
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作会议提及降准降息，但目前市场对此预期普遍较低。因此，当前操作仍可维持中短久期底仓，并保留

部分交易仓位，期望在控制整体风险的同时捕捉波段机会。 

海外方面，美国 11 月非农就业人数增加 6.4万人，预估为增加 5 万人；失业率升至 4.6%，创 2021

年以来的新高。 

2、现金管理类产品表现 

上周银行现金理财管理类产品的七日平均年化收益率为 1.3819%，较前一周减少了 0.1BP。货币基金

平均七日年化收益率为 1.1483%，较前一周增加了 2.5BP。一年期 AAA级同业存单收益率 1.635%，较前

一周下行 2.5BP。 

 

数据来源：Wind 

数据截至：2025年 12月 19日 

 

 

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

近期市场表现

货币基金七日年化收益率 银行现金理财七日年化收益率

一年期AAA同业存单到期收益率



 
 

地址：上海市浦东新区浦电路 360 号陆家嘴投资大厦 15 楼 

电话：+86(21)-38909988  
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免责声明：市场有风险，投资需谨慎。产品的既往业绩不代表未来业绩，某产品的业绩不代表其他产品的业绩。万家共

赢不对投资者的最低投资收益作任何承诺，亦不保证投资本金不受损失。本材料中包含来源于公开资料的信息，具有时

效性，万家共赢对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息及相关建议或观点不会发生任何变

更，文中的观点、结论及相关建议仅为笔者个人观点，不代表任何确定性的判断。无论任何时候，阅读者不应将本文件

内容或观点视为法律、税务、财务、投资或其他方面建议，而应自行独立做出判断或另行寻求专业人士意见，并详细阅

读投资相关法律文件。本材料内容不具有法律约束力，万家共赢或万家共赢的相关部门、雇员不对任何人使用此报告内

容的行为或由此而引致的任何损失承担任何责任。本材料所涵括的信息仅供参考，不构成任何宣传推介材料，不构成任

何广告、要约或要约邀请、投资建议或承诺，也不构成任何信息披露文件，不应被接收者作为其投资决策的依据。一旦

阅读本材料，视为阅读者已知悉并同意此项条款。 


