
流动性充裕

A股市场中枢上行趋势不改

12月17日，A股市场缩量调整，上证50、沪深300等权重股集中的板块反弹，小微盘股悉数调整，高位股下挫。 截至收盘，上证指数、深证成指、创业板指均下跌，万得微盘股指数跌近6%。 整个A股市场超4700只股票下跌，逾160只股票跌停，冰雪旅游、首发经济、新零售等前期强势板块领跌。

市场成交缩量，成交额为1.53万亿元，但仍连续55个交易日成交额超1万亿元，再度刷新A股市场纪录。 资金面上，Wind数据显示，17日沪深两市主力资金净流出超790亿元，权重股集中的沪深300板块获得主力资金净流入。

分析人士认为，驱动9月24日以来走势的核心因素一直没有变化，市场流动性充裕，短期资金出现阶段性兑现，但不会影响市场整体方向，A股市场中枢上行趋势不改。

●本报记者 吴玉华

市场缩量调整

12月17日，A股市场震荡调整，盘中创业板指一度涨逾1%。 Wind数据显示，截至收盘，上证指数、深证成指、创业板指、科创50指数、北证50指数分别下跌0.73%、0.35%、0.02%、0.82%、3.22%，上证指数报收3361.49点，创业板指报收2201.18点。 权重股普遍走强，上证50、沪深300指数分别上涨0.41%、0.26%，小微盘股显著调整，中证2000指数、万得微盘股指数分别下

跌4.42%、5.82%。

当日A股成交额为1.53万亿元，较前一个交易日减少1917亿元，其中沪市成交额为5847.89亿元，深市成交额为9255.68亿元。 截至12月17日，A股市场自9月25日以来已连续55个交易日成交额超1万亿元，继续刷新A股市场纪录。

17日整个A股市场上涨股票家数为553只，31只股票涨停，4794只股票下跌，162只股票跌停，一批高位股集体跌停。

从盘面上看，权重股走强，如贵州茅台、宁德时代均涨逾2%；冰雪旅游、首发经济、新零售等前期强势板块集体调整。 申万一级行业中，仅有食品饮料行业上涨0.27%，其他行业板块均下跌。 商贸零售、社会服务、纺织服饰行业跌幅居前，分别下跌5.36%、4.74%、4.20%。

领涨的食品饮料行业中，岩石股份涨逾7%。 领跌的商贸零售行业中，凯淳股份、青木科技、博士眼镜均跌逾11%，华联股份、东百集团、银座股份、中央商场等一批高位股集体跌停。

对于近期市场的调整，融智投资基金经理夏风光表示，当前短期活跃资金占比较高，每当行情短期冲高后多空博弈就比较剧烈，不仅要去博弈政策力度，还要博弈交易对手方的看涨看跌情绪，难免会陷入患得患失的困境。

资金情绪保持谨慎

从资金面情况来看，在市场缩量调整情况下，主力资金保持谨慎。 Wind数据显示，17日沪深两市主力资金净流出794.30亿元，相较前一个交易日净流出金额出现增加，但沪深300主力资金净流入4.89亿元，权重股吸引资金关注。 沪深两市出现主力资金净流入的股票家数为1240只，出现主力资金净流出的股票家数为3866只。

行业板块 方面， 17日 申万一 级行业均 出现主 力资金 净流出 ，通信行业 主力资 金净流 出金额最 少，为 2 . 43亿 元；计算 机 、机械 设备 、传媒 行业主 力资金 净流出 金额居前 ，分别为 105 . 27亿元、91 . 61亿 元、86 . 06亿元。

个股方面 ，中兴通 讯 、贵州 茅台、天娱 数科、宁 德时代 、比亚迪 主力资金 净流入 金额居 前，分别为 29 . 66亿元、 11 . 95亿 元、 7 . 46亿元 、6 . 89亿元、5 . 46亿 元。 海能达 、永辉超 市、三维 通信 、润 和软件 、东 方财富 主力资 金净流出 金额居 前，分别 为 14 . 39亿元 、 11 . 81亿元、8 . 38亿元 、 7 . 66亿元、6 . 66亿 元。

17日盘中，多只沪深300ETF显著放量。 Wind数据显示，17日华泰柏瑞沪深300ETF成交额为54.83亿元，嘉实沪深300ETF成交额为13.05亿元，华夏沪深300ETF成交额为3.63亿元，均较前一个交易日明显放量。

中期上行趋势仍在

Wind数据显示，截至17日收盘，万得全A滚动市盈率为18.65倍，沪深300滚动市盈率为12.74倍，估值仍具有性价比，A股市场总市值为94.63万亿元。

对于A股市场，夏风光认为，第一，政策连贯性一致，驱动9月24日以来走势的核心因素一直没有变化，稳定市场、提升投资收益、提振消费等更为积极主动的政策有待落地。 第二，市场流动性宽裕，优质上市公司的分红率具有吸引力。 从中期来看，当前沪深300等核心指数估值较低，在政策传导下，业绩回升确定性较高。 所以，当前无需在意市场的短期波动，市场回调甚至急跌

往往带来更好的配置机会。

富荣基金基金经理郎骋成表示，12月政治局会议与中央经济工作会议的定调均较为积极，对经济与股市中期走势有望起到较强的支撑作用。 短期内，政策定调落地后，资金可能会出现阶段性兑现，但预计不会影响市场整体方向。 维持对市场中期震荡中枢向上的判断，方向上保持战略定力，并建议对2025年有业绩高增预期或者困境反转预期的细分行业保持重点关注。

“短 期 来 看 ， 货 币 宽 松 仍 是 市 场 最 确 定 的 主 线 ， 信 用 回 稳 仍 有 待 传 导 ， 在 内 需 数 据 有 效 修 复 前 ， 宏 观 流 动 性 宽 松 、 无 风 险 利 率 处 于 低 位 的 环 境 或 延 续 。 ” 中 银 证 券 首 席 策 略 分 析 师 王 君 表 示 ， 市 场 短 期 震 荡 ， 但 下 行 风 险 较 低 ， 整 体 大 概 率 呈 现 箱 体 震 荡 ， 中 枢 上 行 趋 势 仍

在 。 市 场 结 构 上 仍 将 延 续 小 票 占 优 、 主 题 偏 强 格 局 。

兴 业 证 券 首 席 策 略 分 析 师 张 启 尧 认 为 ， 短 期 内 市 场 存 在 一 定 预 期 兑 现 压 力 ， 但 在 反 转 逻 辑 的 大 框 架 下 ， 面 对 阶 段 性 的 震 荡 波 动 ， 仍 建 议 保 持 多 头 思 维 、 积 极 应 对 。

政策持续催化

冰雪旅游概念迎投资机遇

●本报记者 刘英杰

近期，受政策利好影响，冰雪旅游概念关注度逐渐

提升。 Wind数据显示，万得冰雪旅游概念指数自11月

19日以来的21个交易日累计涨幅高达35.16%。

分析人士表示，冰雪经济是国内经济增量市场，其

意义在于拉动每年冬、春淡季旅游市场。近期官方发文

支持冰雪经济发展，明确以冰雪运动为引领，带动冰雪

文化、冰雪装备、冰雪旅游等全产业链发展。 本轮冰雪

经济发展热潮下， 具备冰雪资源禀赋的旅游目的地、

OTA平台、线下旅行社有望综合受益。

冰雪经济火热

为推动东北地区冰雪资源优势转化为发展成效，

日前国家发展改革委发布《推动东北地区冰雪经济高

质量发展助力全面振兴取得新突破实施方案》， 从冰

雪旅游、冰雪运动、冰雪文化、冰雪装备4个方面部署15

项重点任务和具体举措。同时，从人才培养、投融资、土

地保障、国际交流4个方面明确政策举措，为东北地区

冰雪经济发展创造良好条件。

近期，北方多省市不断开放冰雪旅游出行新路线。

具体来看，以“北国春城、娱雪天地” 为主题的第28届

长春冰雪节12月17日与长春冰雪新天地一同拉开帷

幕； 第二十六届哈尔滨冰雪大世界日前也已完成主塔

封顶，计划于12月中旬开园；吉林省的5个国家级滑雪

旅游度假地在新雪季的雪道数量、雪道总面积、总长度

以及索道数量都比往年有所增加。

据悉，以“繁荣冰雪经济、携手共赢未来” 为主题

的第二届世界寒地冰雪经济大会将于12月19日至20

日在吉林市北大湖滑雪场举办。同时，国内唯一以雪为

主题的吉林“雪博会” 也将同步开幕。

携程数据显示，哈尔滨位居12月冰雪目的地榜首，

“哈尔滨+雪乡”“哈尔滨+亚布力滑雪旅游度假区”

“哈尔滨+漠河” 等线路产品售卖火爆。

民生证券商社行业首席分析师刘文正认为， 从发

展节点来看，国内冰雪游行业整体尚处于发展初期，在

冰雪游及相关附属产业方面有较大的发展空间。

国信证券社会服务行业首席分析师曾光表示，近

期政策面持续发力支持冰雪经济发展， 明确以冰雪运

动为引领，带动冰雪文化、冰雪装备、冰雪旅游等全产

业链发展。 具备冰雪资源禀赋的旅游目的地、OTA平

台、线下旅行社有望综合受益。

政策持续加码

日前，中央经济工作会议提出，“创新多元化消费

场景，扩大服务消费，促进文化旅游业发展。 积极发展

首发经济、冰雪经济、银发经济。 ”

之前，国务院办公厅发布《关于以冰雪运动高质

量发展激发冰雪经济活力的若干意见》，其中提到，到

2027年冰雪运动场地设施更加完善， 冰雪经济总规模

达到1.2万亿元。 到2030年，冰雪消费成为扩大内需重

要增长点， 建成一批冰雪运动和冰雪旅游高质量目的

地，冰雪经济总规模达到1.5万亿元。

此外，滑雪、滑冰场地数量呈增长态势。 根据国家

体育总局发布的 《大众冰雪消费市场研究报告

（2023-2024冰雪季）》，2023年全国共有各类冰雪运

动场地2847个， 其中滑冰场地1912个， 滑雪场地935

个。 相比2022年，冰雪运动场地数量增长了16.11%，其

中滑雪场地增长6.47%，滑冰场地增长21.32%。

东兴证券机械行业首席分析师任天辉认为， 高端

雪场和室内雪场消费需求旺盛， 每年带来设备增量或

超200亿元。虽然目前冰雪产业设备与国际厂商相比存

在差距， 但未来制冰机环节有望成为增长弹性较大的

设备环节。

投资机会凸显

当前， 冰雪经济在政策和消费带动下受到大量投

资者关注，不少机构认为行业未来投资机会值得期待。

“国内冰雪旅游热潮持续涌现， 考虑到国内冰雪

旅游市场持续扩容，客单价有望逐步提升。 ”广发证券

批零社服行业首席分析师嵇文欣表示， 冰雪旅游具有

较强劲的消费拉动能力，2024年-2025年冰雪季，我国

冰雪旅游人数将达到5.2亿人次， 收入将达到7200亿

元。 据嵇文欣测算，2024年-2025年冰雪季，我国平均

客单价将增长至1385元/人次。

刘文正认为， 国内冰雪旅游行业线上宣发情况良

好、冰雪资源禀赋优势明显、当前尚处初级阶段发展前

景广阔，政策推动下行业成长速度有望进一步加快，成

为旅游行业新的增长极。

甬兴证券家电行业首席分析师吴东炬表示， 展望

未来，国内旅游消费有望稳健增长，短期关注冰雪旅游

表现， 政策的支持有望为国内旅游消费注入新的发展

动力。

申万宏源：

2025年核心资产或迎困境反转

●本报记者 林倩

12月17日， 申万宏源在深圳召开2025

资本市场投资年会。 申万宏源认为，2025年

经济或加快动能修复， 全年节奏或呈弱“N

型” 走势，核心资产或迎困境反转，主动管

理可能否极泰来。

改革为资本市场注入新活力

与会人士表示，中国经济长期稳定发展

为资本市场走稳奠定坚实基础，资本市场体

制机制改革为进一步走强注入新活力，低利

率下全球资产配置体系再调整也为资本市

场增添新动能。

“四季度以来，我国经济呈现积极的边

际变化，政策效果逐步显现。 我国经济长期

向好的支撑条件和基本趋势没有变。 近3亿

规模新市民的城镇化将撬动住房、 医疗、教

育等公共服务消费及品质型消费大幅增长，

为全面扩大国内需求注入新动力，宏观经济

长期稳定向好发展为资本市场走强奠定坚

实基础。 ” 申万宏源党委书记、董事长刘健

表示， 以新 “国九条” 为核心， 资本市场

“1+N” 政策体系正在加速形成，资本市场

投融资综合改革将全面激发制度改革的牵

引作用，加速推动市场形成良性循环生态。

在刘健看来，四季度以来，随着我国资

本市场积极因素的积累，未来长期机构投资

者配置人民币资产的空间有望进一步打开。

从市场资金流动看，近期个人投资者、融资

资金及外资机构净流入规模均有所增加，

2025年全球资金的再配置有望给人民币资

产带来增量新活力。

针对宏观经济，申万宏源证券首席经济

学家赵伟表示，2025年宏观经济或加快动能

修复，全年节奏或呈弱“N型” 走势，单季增

速的相对起伏可能没那么大。

在赵伟看来，中央加杠杆是短期扩内需

过程中的必然路径，受政策支持的投资和消

费领域或成为经济亮点，投资和消费增速将

略高于2024年。 而报表修复需要时间、外部

“冲击” 风险加大等因素，或将压制制造业

和地产投资的修复程度。

赵伟表示，2024年9月底的政策转向意

义重大，表象上看，是更加重视资本市场、资

产价格，底层逻辑似乎已涉及对近些年政策

框架全面优化的启动。一揽子增量政策直指

“要害” ，有三大突出特点，即更加兼顾资产

端与负债端的平衡、 需求端与供给端的平

衡、短期与长期的平衡。

主动管理可能否极泰来

与会人士分析，2025年核心资产或迎来

困境反转， 可能是主动管理否极泰来的年

份。 主动管理的超额收益与产业趋势多寡直

接挂钩，通常来看，新景气机会的确立是先

由主动挖掘，再由被动覆盖，主动管理永远

有生命力。被动产品发展的长期基础是公司

治理和股东回报改善，而过去两年，被动产

品规模爆发更多依赖于价值和成长阶段性

的强趋势。

申万宏源研究A股策略首席分析师傅

静涛表示，自9月24日一揽子政策发布以来，

A股市场资金供需已出现三个变化：一是融

资余额增长， 反映交易性资金活跃度提升；

二是被动基金规模扩张与风格强趋势和主

题活跃相互增强；三是中小投资者定价影响

力提升， 交易性资金成为了边际交易资金，

引发了市场特征变化。

“向金融改革要回报， 关注并购重组和

回购注销的机会。”傅静涛表示，并购重组鼓

励政策持续催化，关注两类机会：上市未果

的科创企业，借同一实控人的上市平台变相

上市；基于产业趋势拐点的并购，如传媒、计

算机、医药生物、先进制造行业，2025年有望

迎来一、二级市场联动拐点。

冰雪旅游具有较强劲的消费拉动

能力，2024年-2025年冰雪季， 我国冰

雪旅游人数将达到5.2亿人次， 收入将

达到7200亿元。 据测算，2024年-2025

年冰雪季， 我国平均客单价将增长至

1385元/人次。

7200亿元

流动性充裕

A股市场中枢上行趋势不改

12月17日，A股市场缩量调

整，上证50、沪深300等权重股

集中的板块反弹， 小微盘股悉

数调整， 高位股下挫。 截至收

盘，上证指数、深证成指、创业

板指均下跌， 万得微盘股指数

跌近6%。 整个A股市场超4700

只股票下跌， 逾160只股票跌

停，冰雪旅游、首发经济、新零

售等前期强势板块领跌。

市场成交缩量， 成交额为

1.53万亿元， 但仍连续55个交

易日成交额超1万亿元，再度刷

新A股市场纪录。 资金面上，

Wind数据显示，17日沪深两市

主力资金净流出超790亿元，权

重股集中的沪深300板块获得

主力资金净流入。

分析人士认为，驱动9月24

日以来走势的核心因素一直没

有变化，市场流动性充裕，短期

资金出现阶段性兑现， 但不会

影响市场整体方向，A股市场中

枢上行趋势不改。

●本报记者 吴玉华

市场缩量调整

12月17日，A股市场震荡调整， 盘中

创业板指一度涨逾1%。 Wind数据显示，

截至收盘，上证指数、深证成指、创业板

指、 科创50指数、 北证50指数分别下跌

0.73% 、0.35% 、0.02% 、0.82% 、3.22% ，上

证指数报收3361.49点， 创业板指报收

2201.18点。 权重股普遍走强，上证50、沪

深300指数分别上涨0.41%、0.26%， 小微

盘股显著调整，中证2000指数、万得微盘

股指数分别下跌4.42%、5.82%。

当日A股成交额为1.53万亿元， 较前

一个交易日减少1917亿元，其中沪市成交

额为5847.89亿元，深市成交额为9255.68

亿元。截至12月17日，A股市场自9月25日

以来已连续55个交易日成交额超1万亿

元，继续刷新A股市场纪录。

17日整个A股市场上涨股票家数为

553只，31只股票涨停，4794只股票下跌，

162只股票跌停，一批高位股集体跌停。

从盘面上看，权重股走强，如贵州茅

台、宁德时代均涨逾2%；冰雪旅游、首发

经济、 新零售等前期强势板块集体调整。

申万一级行业中，仅有食品饮料行业上涨

0.27%，其他行业板块均下跌。 商贸零售、

社会服务、纺织服饰行业跌幅居前，分别

下跌5.36%、4.74%、4.20%。

领涨的食品饮料行业中，岩石股份涨

逾7%。 领跌的商贸零售行业中， 凯淳股

份、青木科技、博士眼镜均跌逾11%，华联

股份、东百集团、银座股份、中央商场等一

批高位股集体跌停。

对于近期市场的调整，融智投资基金

经理夏风光表示，当前短期活跃资金占比

较高，每当行情短期冲高后多空博弈就比

较剧烈，不仅要去博弈政策力度，还要博

弈交易对手方的看涨看跌情绪，难免会陷

入患得患失的困境。

资金情绪保持谨慎

从资金面情况来看，在市场缩量调整

情况下，主力资金保持谨慎。Wind数据显

示，17日沪深两市主力资金净流出794.30

亿元，相较前一个交易日净流出金额出现

增加， 但沪深300主力资金净流入4.89亿

元，权重股吸引资金关注。 沪深两市出现

主力资金净流入的股票家数为1240只，出

现主力资金净流出的股票家数为3866只。

行业板块方面，17日申万一级行业

均出现主力资金净流出， 通信行业主力

资金净流出金额最少，为2.43亿元；计算

机、机械设备、传媒行业主力资金净流出

金额居前， 分别为105.27亿元、91.61亿

元、86.06亿元。

个股方面，中兴通讯、贵州茅台、天

娱数科、宁德时代、比亚迪主力资金净流

入金额居前， 分别为29.66亿元、11.95亿

元、7.46亿元、6.89亿元、5.46亿元。 海能

达、永辉超市、三维通信、润和软件、东方

财富主力资金净流出金额居前， 分别为

14.39亿元、11.81亿元、8.38亿元、7.66亿

元、6.66亿元。

17日盘中， 多只沪深300ETF显著放

量。 Wind数据显示，17日华泰柏瑞沪深

300ETF成交额为54.83亿元， 嘉实沪深

300ETF成交额为13.05亿元， 华夏沪深

300ETF成交额为3.63亿元， 均较前一个

交易日明显放量。

中期上行趋势仍在

Wind数据显示，截至17日收盘，万得

全A滚动市盈率为18.65倍，沪深300滚动

市盈率为12.74倍， 估值仍具有性价比，A

股市场总市值为94.63万亿元。

对于A股市场，夏风光认为，第一，政

策连贯性一致， 驱动9月24日以来走势的

核心因素一直没有变化，稳定市场、提升

投资收益、提振消费等更为积极主动的政

策有待落地。第二，市场流动性宽裕，优质

上市公司的分红率具有吸引力。从中期来

看，当前沪深300等核心指数估值较低，在

政策传导下，业绩回升确定性较高。所以，

当前无需在意市场的短期波动，市场回调

甚至急跌往往带来更好的配置机会。

富荣基金基金经理郎骋成表示，12月

政治局会议与中央经济工作会议的定调

均较为积极，对经济与股市中期走势有望

起到较强的支撑作用。 短期内，政策定调

落地后， 资金可能会出现阶段性兑现，但

预计不会影响市场整体方向。维持对市场

中期震荡中枢向上的判断，方向上保持战

略定力，并建议对2025年有业绩高增预期

或者困境反转预期的细分行业保持重点

关注。

“短期来看， 货币宽松仍是市场最

确定的主线，信用回稳仍有待传导，在内

需数据有效修复前，宏观流动性宽松、无

风险利率处于低位的环境或延续。 ” 中

银证券首席策略分析师王君表示， 市场

短期震荡，但下行风险较低，整体大概

率呈现箱体震荡， 中枢上行趋势仍在。

市场结构上仍将延续小票占优、主题偏

强格局。

兴业证券首席策略分析师张启尧认

为，短期内市场存在一定预期兑现压力，

但在反转逻辑的大框架下， 面对阶段性

的震荡波动，仍建议保持多头思维、积极

应对。
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