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核心观点
主要观点

股指期货

• 11月份M1的增长速度有所回升，导致M2与M1之间的差距缩小，这反映出经济正在向好的方向发展。随着新一轮的稳增长政策的

实施，包括降低存款准备金率、政策利率下调、存量房贷利率降低等措施，以及财政政策对设备更新和消费品以旧换新的支持，

预计M1的增长率将进一步上升。

• 尽管2024年11月人民币贷款增速有所下降，前十一个月对实体经济发放的人民币贷款累计增加16.21万亿元，同比减少4.91万亿

元，外币贷款减少3241亿元，同比多减1670亿元，但住户贷款增速的上升显示出部分经济领域需求的回暖。随着房地产市场政

策的逐步生效，个人房贷提前还款现象减少，房地产市场政策的效果正在显现。

• 居民消费价格同比上涨0.2%，显示出消费需求整体稳定，但涨幅回落0.1个百分点，表明增长动力有所减弱。工业生产者出厂价

格同比下降2.5%，降幅连续两个月收窄，显示出工业生产领域的价格压力有所缓解，但整体仍在收缩区间。中共中央政治局会

议释放了积极信号，2025年作为“十四五”规划的收官之年，将高质量完成规划目标，为“十五五”开局打下坚实基础。面对

外部冲击和不确定性，会议提出“超常规”逆周期调节和“更加积极有为”的宏观政策，预示着政策力度将超出预期。财政政

策将更加积极，货币政策时隔14年再次提出“适度宽松”。同时，会议强调稳定外贸和外资，大力提振消费和提高投资效益，

表明2025年政策力度将加大，以应对内外部挑战，推动经济稳定增长。

• 今年前11个月，我国货物贸易进出口总值达到39.79万亿元，同比增长4.9%，实现了平稳增长，其中出口23.04万亿元，同比增

长6.7%。目前是我国“抢出口”的重要时期，这将为股市流动性提供积极支持。然而，沪指目前已接近重要压力区域，预计仅

依赖政策预期难以实现有效突破，需要关注政策预期向实际数据转化的情况。在未来1至2个月内，建议投资者采取区间震荡模

式操作，短期保持观望态度，待市场稳定后再寻找逢低做多的机会。
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经济动能
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融资需求
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剪刀差



数据来源：WIND、国联期货研究所

8

流行性观察



数据来源：WIND、国联期货研究所 9

流行性观察
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工业生产
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投资及消费
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利率差
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股市晴雨
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股市晴雨
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股市晴雨
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指数估值水平
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股市资金流动
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跨品种价差
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