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市场洞察：重磅会议召开，A 股后续如何

展望？ 

上周市场整体小幅反弹，结构分化明显，双创

指数上涨，上证指数及上证50下跌，中证全指微涨

0.2%。两个较为重要的宏观事件相继落地，美联储

降息、中央经济工作会议召开，此前投资者对此有

充分预期，因此事件并未对市场带来明显催化。从

风格看，成长风格好于价值风格，小盘风格优于大

盘风格。从板块看，科技与先进制造上涨，而医药、

消费、金融等明显下跌。行业角度，通信、军工、

电子、新能源等涨幅居前，煤炭、石化、纺织服装、

地产等跌幅居前。不过市场活跃度略有提升，市场

日均成交 1.95万亿元，环比增加近2570亿元。融资

余额小幅增加，上周四达到 2.49 万亿元。 

上周披露了几个宏观数据， 11 月出口增速恢复

至 5.9%的水平，好于市场一致预期；由于中国出口

目的地的多元化、中美贸易进入相对稳定的阶段，

预计未来中国出口会保持较强的韧性。另外通胀数

据方面，CPI 与 PPI 基本符合预期，央行将推动物价

合理回升作为重要考量，叠加反内卷政策的持续推

进，预计明年价格指数将好于今年。我们认为出口

的韧性与价格指数的改善是上市公司盈利改善的重

要基础。上周召开的中央经济工作会议强调加大逆

周期和跨周期调节力度，实施更加积极有为的宏观

政策，2026 年在政策的边际变化上可能没有 2025  
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上证综合指数近一年走势图 

 

数据来源：iFinD，截止日期:2025.12.12。 

图表 2 

中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 

 

数据来源：iFinD，截止日期:2025.12.12。 

图表 3 

美元指数近一年走势图 
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年大，在政策力度上有望保持在较大的水平上。综

合来看，2026 年出口、服务消费、基建、高端制造

等将是中国经济的主要驱动力。 

未来市场可能还会受到海外因素的扰动，但从

上市公司盈利角度看，明年业绩改善的概率较高，

同时政策将保持宽松的基调，也有利于市场估值的

提升。因此，我们保持对中国资产的乐观展望，具

备出海能力的企业，包括制造业与服务业，受益于

反内卷的部分材料及机械制造、新能源等，AI 浪潮

背景下的科技等值得持续看好。

专栏：美联储年内第三次降息，如何解读？  

美联储降息 25 个基点，将联邦基金利率目标区

间下调至 3.50%-3.75%，为本年度连续第三次降息，

符合市场普遍预期。 

点阵图对2026年的降息预测缺乏共识，中值预

测显示，2026 年仅会再降息 1 次（25 个基点），声

明中新增“考虑额外调整的程度和时机”，表明联

储接下来进入“观望”状态。本轮防御性降息结束，

接下来进一步降息将更为数据依赖，我们认为未来

降息预期或将反复出现明显波动，一旦就业数据弱

于预期，降息预期会快速上升。同时， FOMC 成员

的变化会对降息预期形成扰动。但总体看，美联储

仍处于降息周期当中。 

美联储同步大幅上调了经济展望，同时下调后

年的失业率预期，下调了今年和明年的通胀预测。

上调经济展望显示美联储对经济的信心显著增强，

上调原因主要是财政政策将继续支持经济，AI 相关

支出预计会持续，消费支出也仍在继续。美联储下

调通胀预测主要是认为贸易战缓和使得明年关税继

续上升的可能性大幅下降，且服务通胀在继续下行。    

鲍威尔反复强调，经过多次降息后，当前利率

已处于“有利位置”或“良好位置”，暗示美联储

认为政策已从“限制性”区域回归“中性”，进一

步宽松的紧迫性大幅降低，未来将进入观望期，对

于资产价格而言，明年可能估值影响下降，业绩影

响上升。此外，鲍威尔也否定了加息的可能，且指

出名义工资高于通胀人们才开始对负担能力感到良

好，所以美联储试图控制通胀，但也支持劳动力市

场和强劲的工资，以便人们赚到足够的钱，并再次

感到经济健康，可以看出对于经济和市场的呵护态

度。 


