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一周市场回顾01



春节假期前最后一周，A股市场延续上涨态势，上证综指先后向上突破3200点整数关口、年线和12月阶段性高点，回到7月至9月箱

体上沿附近。市场风格方面，成长风格表现突出，消费板块表现相对不佳。期指标的指数方面，中证1000（周涨幅3.37%）表现好于中

证500（周涨幅3.20%） 、沪深300（周涨幅2.63%）、和上证50（周涨幅1.77%） 。资金面方面，节前最后一周北上资金净流入约485

亿元、连续十一周净流入，两市日均成交额为7392亿元、较前一周的7360亿元小幅回升，两融余额继续回落、位于15300亿元左右。

春节假期期间，欧美股市止跌回升，纳斯达克指数领涨。值得注意的是，与A股走势相关度较高的A50期指和恒生指数延续节前上

涨态势，分别录得5连阳和2连阳，周度分别收涨2.98%和2.92%，为节后A股开盘营造良好氛围。整体来看，假期期间消息面波澜不惊，

以下5点值得投资者关注：1、1月19日，美国财政部宣布美国触及31.4万亿美元的债务上限，因此部署“非常规措施”腾挪举债空间，包

括暂停政府某些账户的再投资至少到6月初，这意味着两党将有4个月左右的时间通过永久提额或暂停债务上限的立法，两党间博弈或将

加剧。由于此前该类事件屡屡发生，预计影响相对有限。2、俄乌局势再度紧张，但从假期期间主要指数的表现情况来看，资本市场对此

反应较为平淡，一定程度上或源于2022年地缘局势急剧恶化使得市场预期已经部分反映在资产价格中。目前俄乌事件不确定性仍存，未

来如何演化依然需要密切关注。3、1月26日，美国商务部公布2022年四季度GDP初值。数据显示，美国四季度实际GDP增长2.9%，好

于市场预期2.6%，前值3.2%。分项来看，与三季度相比，四季度个人消费支出的贡献小幅下降，出口红利减退，房地产仍是拖累。4、1

月27日，美国商务部数据显示，12月核心PCE物价指数同比上涨4.4%，符合预期，较前值的4.70%继续回落，为2021年10月以来最小增

幅。继续降温的PCE将助长市场对美联储继续放缓加息步伐的预期，巩固投资者对2月加息25个基点的押注。5、1月31日至2月1日，美

联储将召开2月议息会议。由于1月19日美联储副主席布雷纳德曾表示很可能在2月1日将基准利率再上调25个基点、将目标区间提高到

4.5-4.75%，且1月20日费城联储主席哈克也重申支持加息25个基点，因此2月议息会议加息25BP基本已成市场共识。1月27日CME数据

显示，2月议息会议加息25BP的概率高达98.1%。与此同时市场预期，3月将再次加息25BP，随后暂停加息，四季度将转向降息。

一周市场回顾



本周市场展望02



笔者认为，2023年A股的春季躁动已经在2022年12月下旬出现，并且还将持续。从市场表现来看，本轮春季躁动与2019年有类似之处。回顾

2019年1月，虽然两融余额从月初的近7600亿元下降至月末的不足7200亿元，但在中美贸易摩擦缓解、美联储加息压力放缓、国内稳增长宽信用举

措频出的背景下，北上资金成交净买入额达606.88亿元，并推动以上证50和沪深300为代表的大指数率先企稳回升。自2022年11月中旬以来，北上

资金持续流入A股市场。2023年1月期间（截至1月20日），伴随着指数的上涨，北上资金成交净买入额达1125.31亿元，超过2022年全年的成交净

买入额900.20亿元。在北上资金大幅流入的背景下，以上证50和沪深300为代表的大盘价值股表现突出。笔者认为，本轮北上资金的大幅流入和价

值风格的上涨，一方面源于复苏预期下顺周期板块的估值提升，另一方面则是由于人民币汇率快速升值背景下，外资加大对人民币资产的配置，以

期做到同时兼顾股票收益和人民币汇率升值收益。与2019年相似的是，1月前两周虽然北上资金大幅流入，但内资表现波澜不惊。直至1月16日两市

成交额出现了较为明显的放量，显示出内资机构出于看好节后行情的心理而出现跟随外资加仓、抢跑节后行情的现象。

从基本面角度来看，尽管12月经济金融数据依然偏弱、现阶段复苏事实的验证（即经济数据持续改善）依然需要时间，但市场当前的关注点

在于全年基本面预期改善方向及后续潜在的政策催化力度。随着国内感染峰值已过、正常生产生活节奏的回归以及稳增长政策效果的逐渐显现，生

产和消费逐步修复，经济活动的修复和稳增长信号的持续有助于改善投资者预期，投资者的信心持续回升。根据文化和旅游部数据中心测算，今年

春节假期全国国内旅游出游3.08亿人次，同比增长23.1%，恢复至2019年同期的88.6%。实现国内旅游收入3758.43亿元，同比增长30%，恢复至

2019年同期的73.1%。旅游人数收入的增长和春节档票房的火爆，一定程度上反映了消费在逐渐企稳复苏。在稳增长信号频出、市场信心不断提升

的大背景下，预计春节假期后指数有望延续振荡上扬的态势。

操作上，在人民币汇率升值、北上资金大幅流入的背景下，自2022年12月下旬以来A股市场延续上涨态势，上证综指先后向上突破3200点整

数关口、年线和12月阶段性高点，回到7月至9月箱体上沿附近。春节假期期间，A50和港股延续涨势，将为节后A股开盘营造良好氛围。在此背景

下，1月30日开盘A股各主要指数或将迎来高开，关注高开后两市成交额能否放大及市场能否持续上涨。建议前期多单持有的同时，逢回调继续加仓

多单。市场结构方面，1月以来，在北上资金大幅流入的背景下，以上证50和沪深300为代表的大盘价值股表现突出。春节假期后，预计偏向成长型

的中证500和中证1000或将出现补涨行情。

本周市场展望
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欧美股市止跌回升，A股市场延续反弹

1.1 全球主要指数表现

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.2 A股主要指数表现

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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日均成交额基本持平，两融余额持续回落

1.3 沪深300与两市成交额

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.4 沪深300与两融余额

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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沪深300指数 沪深两市成交额（亿元）
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北上资金连续十一周流入，新基金发行大幅回升

1.5 沪深300与北上资金

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.6 每周新成立偏股型基金份额（亿份）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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北上资金成交净买入额（亿元） 沪深300指数
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成长风格领涨，小盘指数表现突出

1.7 中信风格指数

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.8 申万风格指数

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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成长板块领涨，消费板块表现不佳
1.9 申万一级行业涨跌情况

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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四合约升水幅度收敛，移仓成本小幅回升

1.10 IF各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.11 IF当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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四合约升水幅度收敛，移仓成本小幅回升

1.12 IH各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.13 IH当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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贴水幅度收敛，移仓成本继续回落

1.14 IC各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.15 IC当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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四合约贴水收敛，移仓成本继续回落

1.16 IM各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.17 IM当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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