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MACRO AND MARKET DYNAMICS

宏观、市场动态

宏观政策

12月8日，中共中央政治局召开会议，分析研究2025年经济工作。会议认为，今年经济

运行总体平稳、稳中有进，全年经济社会发展主要目标任务将顺利完成。会议强调，做好明

年经济工作，要实施更加积极有为的宏观政策，稳住楼市股市，防范化解重点领域风险和外

部冲击。明年要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，加强超常规逆周期调节。

要大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求。要以科技创新引领新质生产力发

展，建设现代化产业体系。要扩大高水平对外开放，稳外贸、稳外资。要加大保障和改善民

生力度，增强人民群众获得感幸福感安全感。
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中央经济工作会议12月11日至12日在北京举行。会议要求，明年要实施更加积极的财

政政策，提高财政赤字率，确保财政政策持续用力、更加给力。增加发行超长期特别国债，

增加地方政府专项债券发行使用，优化财政支出结构，兜牢基层“三保”底线。要实施适度

宽松的货币政策，适时降准降息，保持流动性充裕。保持人民币汇率在合理均衡水平上的基

本稳定。探索拓展中央银行宏观审慎与金融稳定功能，创新金融工具，维护金融市场稳定。

大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求。

（数据来源：wind)

12月国内经济仍处于扩张态势但幅度有所收敛。克尔瑞公布的12月百强房地产企业销

售额同比-0.3%，环比增22.7%。汽车方面，乘联会公布12月乘用车零售销量约270万辆，

同比增14.8%，环比增11.4%，年末旺季叠加“两新”政策，汽车销售端延续回暖。统计局

公 布 的 12月 中 采 制 造 业 PMI指 数 50.1，前 值 50.3。 出 口 增 速 小 幅 回 落 ， 11月 出 口 增 速

6.7%，前值12.70%。

特朗普就任美国总统后，中美主要矛盾或将转向经贸和科技领域。若美国后期加征关

税，外需或放缓，提振内需“稳增长”可能是政策发力的主要方向。国内政策转向，短期以

静制动，后期或根据外部环境变化，相机抉择。

美国经济动能有所放缓，但仍有韧性。11月美国CPI 2.7%，前值2.6%，通胀逐渐回落

至2%附近水平。“特朗普交易”的影响持续，市场预期美国通胀中枢上行。虽然2024年9月

以来美联储累计降息了100BP，但10年美债利率大幅上行，从2024年9月的3.6%附近大幅上

行接近100BP至2024年末的4.58%；美元指数累计涨幅接近10%。美元走强背景下，国内资

本市场和汇率阶段承压。后期关注特朗普就职后经贸和科技领域政策的变化和国内政策对

冲。持续关注海外地缘政治波动影响。

宏观展望



（数据来源：wind）

月度权益市场指数一览表

月度市场数据

上证综指

深证成指

创业板指

沪深300

恒生指数

道琼斯指数

收盘点位权益市场指数 本月涨跌（%）
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月度债券市场收益率一览表

债券市场指数 收益率（%）

1年期中债国债收益率

10年中债期国债收益率

6个月至1年期AA+城投债成交收益率

6个月至1年期AA城投债成交收益率

1年至3年期AA+城投债成交收益率

1年至3年期AA城投债成交收益率

3年期以上AA+城投债成交收益率

3年期以上AA城投债成交收益率

（数据来源：中国债券信息网、DM查债通）

3,351.76 0.76

10,414.61 -1.86

2,141.60 -3.71

3,934.91 0.47

20,059.95 3.28

42,544.22 -5.27

1.0843

1.6752

2.15

2.51

2.18

2.45

2.70

2.41

月度期货和外汇市场涨跌幅一览表

WTI原油（美元/桶）

伦敦金现货价（美元）

美元兑离岸人民币

美元指数

价格期货/外汇市场品种 本月涨跌（%）

71.87 5.69

2,624.16 -0.99

7.3371 1.23

108.4816 2.56
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BOND MARKET INVESTMENT STRATEGY

债券市场投资策略

2024年12月信用月报

一级市场，12月信用债总发行额、净融资额均减少。12月信用债发行16980亿元，较上

月环比减少2994亿元，较去年同期增加2906亿元。信用债净融资额575亿元，较上月环比减

少3142亿元。分类型来看，城投债净融资额6亿元，环比减少409亿元；产业债净融资额-

173亿元，环比减少1356亿元；金融债净融资额742亿元，环比减少1376亿元。

信 用 债 平 均 发 行 利 率 较 上 月 下 行 。12月 信 用 债 平 均 发 行 利 率 为2.19%， 较 上 月 下 行

20bp。分类型来看，城投债平均发行利率为2.37%，较上月下行25bp；产业债平均发行利率

为2.16%，较上月下行18bp；金融债平均发行利率1.98%，较上月下行20bp。

信用债平均发行期限增加，其中金融债增加明显。12月信用债平均发行期限为3.89年，

较上月增加0.20年。分类型来看，城投债平均发行期限为3.63年，较上月减少0.20年；产业

债平均发行期限为3.25年，较上月减少0.13年；金融债平均发行期限为4.53年，较上月增加

1.42年。

二级市场，信用债成交量减少。12月信用债合计成交75457亿元，环比11月减少464亿

元。分类别来看，城投债成交14058亿元，环比减少611亿元；产业债成交39914亿元，环比

减少1917亿元；金融债成交21485亿元，环比增加2064亿元。

分期限来看，信用债成交以中短期限为主。城投债1-3年期成交占比最大，成交金额占比

为44.28%；产业债同样1-3年期成交占比最大，占比为36.58%；金融债成交期限主要集中在

大于3年期，占比为43.58%。

12月 信 用 债 成 交 收 益 率 下 行 。 城 投 债 平 均 成 交 收 益 率 从 11月 的 2.64%下 跌 25bp到

2.39%；产业债平均成交收益率从11月的2.29%下跌16bp到2.13%；金融债平均成交收益率

从11月的2.19%下跌19bp到2.00%。

12月信用债发行额减少，发行利率下行，发行期限增加，成交量减少，成交期限以中短

期为主，成交收益率下行，信用债整体表现较强。展望1月，利率债因机构止盈进入震荡行

情，城投债在净供给持续缩量下，机构配置力量将逐渐增强，当前是较好的布局时机。

（数据来源：中国债券信息网、DM查债通）
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行业研究分享二：高股息港口的投资机会

港口企业主要为客户提供装卸、堆存、仓储、运输及物流等综合服务，装卸费是其核心

收入来源。港口的收入端取决于货物吞吐量和装卸费率，其中港口的作业包干费可自主上下

浮动；成本端主要包括折旧（约占30%，折旧年限20-45年）、人工（约占50%）及管理费

等。港口经营货种主要包括集装箱、干散货、液体散货、件杂货、滚装汽车等。不同货种的

装卸费率不一样，集装箱和液体散货接近，并大于干散货。

港口的竞争优势。港口业务发展与辐射的腹地经济、港口的天然条件，以及周边港口竞

争等均有关，因此区位对港口企业很重要。港口有永续经营的特征，港口海域的用海期限通

常不超过50年，原则上到期可以续期；而高速公路收费权到期后则需要通过“改扩建”来延

长期限。随着经营年限延长，折旧减少，港口企业的现金流利润有改善潜力。

产业维度。需求端，国内主要港口整体的货物吞吐量增速放缓，2012-2019年货物吞吐

量年复合增速3.76%。供给端，2020年之后国内港口行业供给侧整合持续推进，2020、

2021年码头长度增速降至1.1%、1.5%。近年来，国内主要港口，如青岛港、舟山港均有提价

动作，行业毛利率和净利率有改善。

综上，港口作为稀缺资产，随着行业供给侧整合的推进，行业盈利能力改善，中远期的

利润和分红回报有提升预期，是一个可关注的高股息资产。

机器人是一种能够半自主或全自主工作的智能机器，能够在不同环境中执行预先设定的

工作任务。

机器人按照用途可分为工业机器人和服务机器人，其中服务机器人由于技术相对简单、

应用场景清晰，很快诞生了比如扫地机器人、物流移动机器人、巡检机器人等市场份额占比

非常高的服务机器人，相关的国内龙头公司也享受到行业快速爆发的增长红利。但是由于竞

争者的加入，服务机器人很快变成一片红海。机器人如果按照智能水平又可以分为智能机器

人和非智能机器人，其中智能机器人利用先进的人工智能技术，比如机器视觉、语音交互、

伺服驱动、运动规划、运动控制、定位导航等，能够在复杂具有较大挑战性的场景中执行任

务，同时展现了较高的自主性和互动性。目前行业关注度最高的就是人形机器人。

人形机器人利用人工智能、高端制造、新型材料等技术，有望成为继计算机、智能手

机、新能源汽车后又一改变人类生活模式和产业发展格局的颠覆性产品。目前由于进入壁垒

较高，应用场景不太清晰，成本较高，人形机器人行业还是一片蓝海。国内一些龙头公司已

经在开始小批量出货，未来随着人形机器人的技术革新和成本降低，机器人行业又会出现新

的爆发性投资机会。

行业研究分享一：机器人行业的潜在投资机会

EQUITY MARKET INVESTMENT STRATEGY

权益市场投资策略
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制造业PMI指数转向下行，主要是受生产指数下

滑0.3个百分点至52.1%拖累。这与当月钢铁、水

泥、汽车基建等主要行业或产业开工率出现一定

幅度的环比下行相印证。近期消费品和工业品价

格水平依然偏低，整体市场需求对生产的拉动作

用有限；与此同时，也不排除2025年外部不确定

性增加正在对制造业企业生产形成一定抑制作

用。

近思知识库：采购经理指数PMI的含义和最新数据点评

PMI指数的英文全称为Purchasing Managers' Index，中文含义为采购经理指数。是

衡量一个国家制造业和服务业经济状况的重要指标，分为制造业PMI、服务业PMI，它通过对

采购经理的月度调查来收集数据，涵盖了新订单、生产、就业、供应商交货时间等多个方

面。PMI指数以50作为经济强弱的分界点，高于50表示经济扩张，低于50则意味着经济收

缩。中国官方制造业PMI由国家统计局和中国物流与采购联合会共同完成。官方PMI统计口径

更广泛，涉及市场上各种规模的企业。

PMI的重点指标可以分为几个主要类别：新订单指数、生产指数、就业指数和供应商交

货时间指数。新订单指数反映了市场需求的变化，生产指数显示了生产活动的增减，就业指

数则衡量了就业市场的动态，而供应商交货时间指数则显示了供应链的效率。这些指标共同

构成了PMI指数，为分析经济状况提供了多维度的数据支持。

PMI指数的波动受多种因素影响，其中包括国内外市场需求的变化、原材料价格的波

动、货币政策的调整以及国际贸易政策等。其中各因素的占比为，新订单指数30%，生产指

数25%，从业人员指数20%，供应商配送时间指数15%，原材料库存指数10%。这些因素共

同作用于企业的生产和采购活动，从而影响PMI指数的数值。例如，原材料价格的上涨可能会

导致企业采购成本增加，进而影响生产活动和PMI指数。

截止2024/12/31，12月官方PMI环比降0.2个点至50.1（图1），连续3个月景气重回荣

枯线以上。12月制造业PMI指数下行，存在一定的季节性因素：此前10年中，12月制造业

PMI指数7降1平2升。背后是重要节日临近，企业生产活动普遍会有所放缓。另外，今年12月

图1：社会消费品零售总额同比数据  数据来源：Wind

或将其用于商业用途。转载、引用、翻译、二次创作（包括不限于以影音等其他形式展现内容）或以任何商

业目的的进行使用，必需取得我司许可并注明来源，同时载明内容域名出处。

风险提示：本文所涉信息不构成任何投资建议。

声明：本文为内部刊物，仅向本机构产品投资者展示。未经许可，任何个人或机构不得进行任何形式的修改
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