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向上动能仍存，新年或有新气象

【20251229-20260104】

核心观点

 大类资产总览：股债商窄幅震荡趋稳。

本周，权益市场仍处于高位，但较上周的多热点共振，有所

变化，主线行情明确下，热点板块结构性上涨，部分资金集

聚于部分短期主线，而另一部分资金选择在年前获利了结，

持币过节，造成了指数的短期震荡，但整体幅度偏窄，趋势

稳定。从市场角度来看，虽在节前，避险情绪有所提升，但

上证指数多个交易日连阳的情绪带动依然强劲，较大程度上

提振了场内投资者短期信心。而从消息面角度来看，人民币

兑美元汇率持续升值，一举破 7，国内市场对海外资金吸引

力度持续增强，且临近新年，即将迈入“十五五”开局之年，

新一轮政策预期相对乐观，对于市场短期持续处于较高位置

有了相对强劲的支撑。而债市则依然受益于资金宽松环境，

虽吸金能力较权益市场偏弱，但下行空间相对有限。商品市

场在上周经历了贵金属的大举上攻后，本周迎来平静期，黄

金白银的大幅回落成为商品市场短期上攻势头终止的主要

原因。。

 本周 A股观点：向上动能仍存，新年或有新气象。

本周 A股高位窄幅震荡，上证指数依然维持连阳态势，但受

节前避险情绪影响，整体波动幅度缩窄。同时，场内回归结

构性行情，主线板块走出独立行情，更多板块再度蛰伏。短

期来看，市场整体量能回暖，再度维持到两万亿之上，场内

交投情绪相对火热。而同时，国内宏观数据持续回暖，PMI

再度上涨，持续位于扩张区间；人民币兑美元持续升值，短

期或持续处于 7以下。叠加周五港股大涨，外围市场表现回

暖，市场短期上行动能仍然存在。但同时也需注意，上证指

数再度来到关键点位，市场或将再度经历资金分歧所带来的

波动，且当前全球地缘冲突依然存在，需警惕可能带来的利

空影响。而从中长期来看，政策面的驱动，或依然能够为市

场在“十五五”开局之年带来全新气象。一方面，当前来看，

流动性宽松将依然贯穿全年，资金面依然能够为市场提供一

定助力。另一方面，大国竞争、产业转型带来的科技创新领

域的机会依然偏多，且多项科技创新成果的涌现，不仅为场

内投资者带来了更为乐观的预期，更带来了相关行业业绩的

走强，情绪＋业绩的双重共振，有望带动以双创为代表的科
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技创新行业继续走出主线模式，在中长期带领市场走出向上

行情。

A股配置建议：建议哑铃型策略，一方面，进攻端或可跟随

热点布局，如通信、商业航空等，但切忌冲高；另一方面，

防守端或可保留一定现金，以应对节后可能出现的热点变

动。

 本周债市观点：债市震荡态势或持续。

本周债券市场保持震荡，债券市场再度进入，下行有流动性

宽松支撑之底，上行有权益市场压制之顶的区间震荡阶段，

且在当前全球经济进入回暖周期的情况下，债市作为先行资

产，难以在当前周期中得到更好的发展，上行动能或不足。

债市配置建议：整体看，债市或将持续维持一段时间震荡趋

势，但中长期动能不足下或依然面临回落可能。而在此背景

下，更具灵活性的短债或将表现更优。

 本周商品观点：贵金属对商品市场影响或持续加大。

本周，商品市场小幅回落，再度区间震荡，走势趋稳。其中，

贵金属指数回落，黄金、白银大幅拉升后迎来调整，对商品

市场有所影响。而其他品类有所上行，支撑了商品市场走稳。

向后看，在当前地缘冲突不断、美元地位走衰的过程中，中

长期以黄金为代表的贵金属品类，依然有望上行，且对商品

市场影响或持续加大，而原油则受供需影响，短期或难有较

大上行趋势，但金属有望在本轮科技行情中，作为上游原材

料受益，协同贵金属，共同助力商品市场走强。

商品配置建议：黄金建议维持仓位。

每周一图：股票市场小幅回落调整

区间起始日 2025-12-01 2025-12-08 2025-12-15 2025-12-22 2025-12-29

区间结束日 2025-12-05 2025-12-12 2025-12-19 2025-12-26 2025-12-31

周行情特征 高位震荡 持续震荡 持续震荡 大幅拉升 小幅回落 小幅回落

上证指数(%) 0.37 -0.34 0.03 1.88 0.13

深证成指(%) 1.26 0.84 -0.89 3.53 -0.58

创业板指(%) 1.86 2.74 -2.26 3.90 -1.25

科创50(%) -0.08 1.72 -2.99 2.85 -0.12

北证50(%) 1.49 2.79 -0.13 1.19 -1.55

万得全A(%) 0.72 0.26 -0.15 2.78 -0.33

日均成交量(亿股) 1157 1241 1148 1191 1250

日均成交额(亿元) 16962 19530 17605 19651 21283

上涨数(家) 2333 1778 2971 3406 1998

下跌数(家) 3038 3623 2413 3038 3396

市场成交情况

个股涨跌情况

本周走势股票市场
行情概述

主要指数
区间涨跌幅

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：热门板块突发利空、外围市场突发利空
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一、大类资产总体表现：股债商窄幅震荡趋稳

本周，权益市场仍处于高位，但较上周的多热点共振，有所变化，主线行情

明确下，热点板块结构性上涨，部分资金集聚于部分短期主线，而另一部分资金

选择在年前获利了结，持币过节，造成了指数的短期震荡，但整体幅度偏窄，趋

势稳定。从市场角度来看，虽在节前，避险情绪有所提升，但上证指数多个交易

日连阳的情绪带动依然强劲，较大程度上提振了场内投资者短期信心。而从消息

面角度来看，人民币兑美元汇率持续升值，一举破 7，国内市场对海外资金吸引

力度持续增强，且临近新年，即将迈入“十五五”开局之年，新一轮政策预期相

对乐观，对于市场短期持续处于较高位置有了相对强劲的支撑。而债市则依然受

益于资金宽松环境，虽吸金能力较权益市场偏弱，但下行空间相对有限。商品市

场在上周经历了贵金属的大举上攻后，本周迎来平静期，黄金白银的大幅回落成

为商品市场短期上攻势头终止的主要原因。

图表 1：股债商高位震荡

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：向上动能仍存，新年或有新气象

（一）核心观点：本周 A 股高位窄幅震荡，上证指数依然维持连阳态势，

但受节前避险情绪影响，整体波动幅度缩窄。同时，场内回归结构性行情，主

线板块走出独立行情，更多板块再度蛰伏。短期来看，市场整体量能回暖，再

度维持到两万亿之上，场内交投情绪相对火热。而同时，国内宏观数据持续回
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暖，PMI 再度上涨，持续位于扩张区间；人民币兑美元持续升值，短期或持续处

于 7 以下。叠加周五港股大涨，外围市场表现回暖，市场短期上行动能仍然存

在。但同时也需注意，上证指数再度来到关键点位，市场或将再度经历资金分

歧所带来的波动，且当前全球地缘冲突依然存在，需警惕可能带来的利空影响。

而从中长期来看，政策面的驱动，或依然能够为市场在“十五五”开局之年带

来全新气象。一方面，当前来看，流动性宽松将依然贯穿全年，资金面依然能

够为市场提供一定助力。另一方面，大国竞争、产业转型带来的科技创新领域

的机会依然偏多，且多项科技创新成果的涌现，不仅为场内投资者带来了更为

乐观的预期，更带来了相关行业业绩的走强，情绪＋业绩的双重共振，有望带

动以双创为代表的科技创新行业继续走出主线模式，在中长期带领市场走出向

上行情：

1.短期或需重点关注热点板块持续性与轮动性。短期来看，市场当前形成了

一定的主线行情，但节后能否维持前期高昂向上的态势仍需验证；另外，元旦至

春节期间，受益于节假日对于消费行情的拉动，以及当前宏观数据回暖带来的共

振，需关注短期热点板块是否出现轮动可能。

2.中长期仍需关注新年双创行情。2025 年这一科技大年结束了，但 2026 年

对于科技创新行业的承接依然值得关注。在“十五五”开局之年下，科技创新对

于产业转型升级、经济提振回暖的拉动作用依然十分重要，且当前全球各大经济

体进入科技博弈，科技创新成为发展第一动能。大国叙事下，科技创新板块在新

的一年或仍存在诸多机会。

因此，我们综合认为，站在当下，市场短期在国内宏观经济回暖、人民币

兑美元升值等诸多利好下，依然存在上行动力，而中长期在大国叙事下，双创

板块依然有望带领市场走出上行行情。

（二）配置建议：建议哑铃型策略，一方面，进攻端或可跟随热点布局，

如通信、商业航空等，但切忌冲高；另一方面，防守端或可保留一定现金，以

应对节后可能出现的热点变动。
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图表 2：本周仅上证指数微幅收红 图表 3：各规模指数表现不佳

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周多数风格指数表现不佳 图表 5：本周国际市场表现有所差异

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周石油石化、国防军工走出独立行情

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周金融板块资金净流出较多

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出额度扩大 图表 9：日均 A股成交额回升至 2万亿以上

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券

图表 10：融资净买入回落 图表 11：两融余额小幅回升

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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三、债券市场跟踪：债市高位波动

（一）核心观点：债市震荡态势或持续

本周债券市场保持震荡，债券市场再度进入，下行有流动性宽松支撑之底，

上行有权益市场压制之顶的区间震荡阶段，且在当前全球经济进入回暖周期的情

况下，债市作为先行资产，难以在当前周期中得到更好的发展，上行动能或不足。

（二）债市配置建议：整体看，债市或将持续维持一段时间震荡趋势，但中

长期动能不足下或依然面临回落可能。而在此背景下，更具灵活性的短债或将表

现更优。

图表 12：债市收益率回落 图表 13：中美利差（10年）趋于平稳

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差有所缩窄 图表 15：国开债期限利差本周持续走阔

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、商品市场跟踪：商品市场趋稳

（一）核心观点：贵金属对商品市场影响或持续加大
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本周，商品市场小幅回落，再度区间震荡，走势趋稳。其中，贵金属指数回

落，黄金、白银大幅拉升后迎来调整，对商品市场有所影响。而其他品类有所上

行，支撑了商品市场走稳。向后看，在当前地缘冲突不断、美元地位走衰的过程

中，中长期以黄金为代表的贵金属品类，依然有望上行，且对商品市场影响或持

续加大，而原油则受供需影响，短期或难有较大上行趋势，但金属有望在本轮科

技行情中，作为上游原材料受益，协同贵金属，共同助力商品市场走强。

（二）商品配置建议：黄金建议维持仓位。

图表 16：商品市场高位震荡，小幅回落 图表 17：贵金属调整幅度明显

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

五、风险提示

热门板块突发利空、外围市场突发利空
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数

分析师声明：

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，保证报告所采

用的相关资料及数据均为公开信息。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究人员所知

情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料及数据均为

市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/同花顺 iFinD/国家统计局/公司官网等），做

出的研究结论与判断仅代表报告发布日前的观点，具备一定局限性。

免责声明：

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。

本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因此

大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。本公司不保证文中观点或

陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告。

市场有风险，投资需谨慎。此报告仅作参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。本报告仅

反映研究员的不同设想，见解及分析方法，并不代表大同证券有限责任公司。

特别提示：
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