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[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]总体观点：A股主要指数上周普遍下跌，上证指数涨0.13%，深证成指跌0.58%，创业板指跌1.25%，富时中国A50指数跌0.65%。风格上，中小盘股强于大盘蓝筹股。MSCI中国A50指数期货收平，SGX A50股指期货主力合约涨0.07%。海外方面，特朗普预计将于1月宣布下一任美联储主席人选。此前，特朗普表示希望新任美联储主席在市场表现良好的情况下降低利率。国内方面，经济基本面，12月份国内三大官方PMI指数均由荣枯线下方回升至扩张区间，此前制造业PMI连续8个月处于收缩区间。政策端，12月27日至28日召开的全国财政工作会议指出，2026年继续实施更加积极的财政政策；继续安排资金支持消费品以旧换新。整体来看，当前多重因素支撑A股上行，12月三大官方PMI指数集体回升，在一定程度上暗示经济有修复迹象。12月27-28日召开的全国财政工作会议对明2026年财政工作，尤其是以旧换新的安排对市场情绪起到烘托，市场整体宏观氛围偏暖，A股有较强的底部支撑。此外，市场对新任美联储主席鸽派立场的预期带动美元走软，离岸人民币元旦期间进一步走强，人民币汇率强势支撑1月份宽货币预期。最后，由于今年春节时间节点相对靠后，市场或于春节前提前交易3月初即将召开的两会预期，A股春季行情有前置的可能。
图1：A股主要指数单周涨跌幅（%）

资料来源：wind,瑞达国际
图2：全球主要指数单周涨跌幅（%）
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图3：MSCI中国A50市盈率（TTM）

资料来源：wind,瑞达国际
海外消息面：（1）美联储公布的12月会议纪要显示， FOMC在12月会议上同意降息，但官员们分歧严重。一些与会者表示，根据他们的经济展望，在本次会议下调利率区间后，可能需要在一段时间内保持目标利率区间不变。纪要同时显示，如果通胀如预期般逐步下降，大多数官员认为进一步降息是合适的。委员们一致认为，准备金余额已经下降到充足的水平，委员会将根据需要开始购买短期国债，以持续保持充足的准备金供应。他们还同意取消对常备回购操作的总额限制。（2）美国总统特朗普称，美方已成功对委内瑞拉实施打击，抓获委内瑞拉总统马杜罗及其夫人，并带离委内瑞拉。（3）美国2025年12月ISM制造业指数从48.2小幅下降至47.9，已连续10个月低于50，并创下自2024年10月以来新低。新订单已连续第四个月收缩，出口订单仍然疲弱。就业人数连续第11个月下降。（4）2026年FOMC票委、明尼阿波利斯联储主席卡什卡利表示，目前美国利率水平可能已接近对经济既不产生刺激、也不形成抑制的“中性利率”，未来美联储政策走向将取决于最新经济数据。
国内消息面：（1）2026年国补方案正式发布，国家发改委、财政部印发《关于2026年实施大规模设备更新和消费品以旧换新政策的通知》，同时下达首批625亿元资金支持消费品以旧换新。2026年国补对象新增智能眼镜、智能家居等智能产品，剔除家装、电动自行车两大类。购买新车按车价补贴12%或10%，补贴上限仍延续2025年标准（即2万元或1.5万元）。（2）中国2025年12月制造业PMI、非制造业PMI和综合PMI分别为50.1%、50.2%和50.7%，环比分别上升0.9个、0.7个和1.0个百分点，三大指数均升至扩张区间。（3）2026年元旦假期，国内旅游市场迎来强劲开局。携程发布元旦旅行报告显示，文旅消费热潮全面点燃，国内景区门票预订量同比增长超4倍，入境游相关预订亦大幅提升，掀起2026年度首个消费热潮。（4）Wind数据显示，以红利发放日为统计口径，2025年公募基金分红总额接近2500亿元。其中，债券型基金仍是公募分红主要贡献者，在分红总金额和分红次数上均占据较高比重；ETF尤其是头部宽基ETF在单只产品、单笔分红金额上表现愈发突出，成为分红结构中的一大亮点。
市场资金面：截至12月31日，北向资金单周合计买卖6855.11亿，两融余额25406.82亿，占A股流通市值2.58%。两融交易额6785.31亿，占A股成交额10.63%。重要股东二级市场累计净减持30.45亿元，限售解禁市值为550.58亿元。行业主力资金普遍呈净流出，电力设备、有色金属等板块资金大幅净流出。
图4：陆股通成交统计（亿元；CNY）
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资料来源：wind,瑞达国际
图5：融资融券余额（亿元）
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图6：申万一级行业资金流向（近5个交易日，亿元）

资料来源：wind,瑞达国际
期货价差：上周市场成交活跃度较前一周明显回升。SGX与MSCI A50主力基差上周走弱，两者跨品种价差进一步上行至12773.8附近。
图7：SGXA50主力基差
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图8：MCAF A50主力基差
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图9：A50跨品种价差
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2025-12-31	富时中国A50	沪深300	上证50	中证1000	上证指数	-0.64783938879059422	-0.58619482783793808	-0.46883112635711655	-0.1347098773485933	0.13021236407420034	



2025-12-31	纳斯达克指数	标普500	日经225	道琼斯工业平均	富时中国A50	深证成指	上证指数	恒生指数	-1.5151463775425755	-1.031322060508455	-0.80966865476304051	-0.6745503117675633	-0.64783938879059422	-0.5797685617056958	0.13021236407420034	2.0122445043230019	
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