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指数周线普遍收阴
中小盘股最为活跃

美联储降息扰动金价
人民币汇率保持稳定

北京时间12月19日凌晨，美联储宣布降低基准利率，下调25个基点，将联
邦基金利率的目标区间从4.5%至4.75%调整至4.25%至4.5%。这是自9月18日
美联储四年来首次降息以来的连续第三次降息，累计降息幅度达到100个基点。

观察财经

今年以来，A股市场

分红和回购金额都创下

了历史新纪录。

据统计，截至   月

  日，共有     家上市

公司发布现金分红相关

公告，分红总额达到 .  

万亿元，同比增长显著。

同时，超过    家上市公

司实施股票回购，总金额

达     .  亿元，同样刷

新历史纪录。此外，自股

票回购增持再贷款机制

实施以来，已有超过    

家上市公司申请专项贷

款用于股票回购。

值得注意的是，今年A

股上市公司中，实施中期分

红和一年多次分红的公司

数量明显增加。三季度分

红公司数量创历史新高，

例如洽洽食品披露的前三

季度利润分配预案，拟现

金分红总额达 .  亿元。

同时，注销式回购在

A 股市场渐成风尚。今

年以来，    家上市公司

发布回购公告，    家实

施回购，其中  家回购金

额超过  亿元。海康威

视、药明康德等公司均发

布了大规模的回购计划，

且回购的股份将用于注

销，以减少注册资本。

业内人士指出，对于

市场而言，分红力度加大犹如稳定器。

在市场波动之际，稳定分红能吸引长期

资金，优化市场结构，抑制短期投机，助

力市场健康发展。回购则如同强心针，

企业回购股份时，流通股份减少，改善

供需，支撑股价。众多企业回购所传递

的积极信号，能激发投资热情。

高盛首席中国股票策略师刘劲津

表示，A股上市公司今年接连回购，有

望为投资者带来额外收益，明年回购总

量有望较今年实现翻倍，预计明年上市

公司股息和回购总额有望超 万亿元。

顺时投资权益投资总监易小斌认

为，对A股市场而言，回购首先是向市

场传递积极信号，达到稳定股价作用；

其次，如果回购的股份用于注销，就提

高了股东的持股价值和回报率；最后，

回购公司数量多、回购金额大也有利于

提升市场活跃度。目前，上市公司申请

回购增持专项贷款的金额虽然离央行

设立的首期总额度    亿元尚有较大

距离，但股票回购增持再贷款作为一项

创新业务，其被广泛应用并发挥作用尚

需一段时间。从长期发展来看，股票回

购增持再贷款不但能为市场提供长期

资金、活跃市场氛围，也能促进上市公

司改善经营、增强股东回报意识。

本周A股继续小幅调整，主要指数周K线

收出小阴线，无论跌幅还是振幅都非常小。

在大盘总体平稳的情况下，个股倒是非常活

跃，特别是中小盘股票出现批量大涨，它们的

股价大多在20元以下。

科创板块逆势翻红
上周五大幅下跌后，本周大盘比较平

稳。上证指数本周震荡幅度非常小，本周最

高3401.93点，最低3346.47点，上下只有55

点，振幅仅1.64%。值得一提的是周四的股

市，由于隔夜美国股市三大指数全部暴跌2%

以上，A股也大幅低开，上证指数低开27点，

但开盘之后，A股并没有大幅下跌，午后回升，

最终深证成指和创业板指数均以红盘报收，

上证指数收盘也仅仅下跌了12点，高于开盘

指数。

上证指数周五报收3368.07点，本周微跌

0.7%。深证成指周五报收10646.62点，本周

微跌0.62%；创业板指数周五报收2209.66点，

本周下跌1.15%。主要指数周K线均是“两连

阴”，但阴线都很小。

本周表现比较好的是科创板，周五报收

1011.21点，本周收出小阳线，上涨2.17%，本

周收复上周失守的1000点大关。科创板上涨

主要是因为本周芯片、人工智能等板块表现

较好，中芯国际、寒武纪本周涨幅超过10%，

其中寒武纪股价首次超过600元，周五总市值

已经突破2800亿元。

个股表现好于指数
从指数看，近两个多月，指数总体比较平

淡，看不出有很大行情。但实际上，个股活跃

度却很高，尤其中低价小盘股表现突出。

对从今年最低价到本周四收盘个股涨跌

情况进行统计，三分之二的股票涨幅超

50%。1154只股票涨幅超100%，占比23%。

和指数比较，个股表现远好于指数，上证

指数从今年最低的2689.7点到本周四收盘

3370点，涨幅不过25%；深证成指从今年最低

7908.52点到本周四收盘10649.03点，涨幅为

35%；创业板指数从今年最低1512.17点到本

周四收盘2213.54点，涨幅为46%。但是，个

股却有三分之二涨幅超过50%，其中超两成

股票涨幅超过100%。

这些大幅上涨的股票，大部分是中小市值

股票。涨幅超过100%的1154只股票，今年最低

价时候，1042只股票股价低于20元，其中，802

只股票股价低于10元。就是说，行情启动时

候，九成股票是中低价股，其中，七成是低价股。

即使大幅上涨后，很多股票依然属于中

低价股，按周四收盘价计算，涨幅超过100%

的1154只股票，有687只股票股价在20元以

下，就是说，六成股票依然是中低价股。

这就可以解释为什么相当一批股票涨幅

很大，可指数却没有怎么上涨的原因，因为上

涨的股票主要是中小市值股票，对指数影响

很小，对指数影响很大的大市值股票表现平

平，属于典型的“大盘股搭台，小盘股唱戏”的

阶段。不过，这些中小市值股票涨起来很疯，

跌起来也很凶。本周二大盘下跌幅度不大，

但跌停板股票有162只；周四大盘低开高走，

最终表现平稳，当天也有25只股票跌停，这些

连续下跌的股票大部分是之前大涨的股票。

如上周大涨34%的海欣食品，本周几乎跌

光。所以，眼下小盘股机会的确很多，但需要

留个心眼，不要接最后一棒。 连建明

美股三大指数收跌
美联储在当天发表的声明中说，美国经

济继续稳健扩张。今年早些时候以来，劳动

力市场紧张状况普遍有所缓解，失业率有所

上升但仍保持在低位。通胀率向着2%的长

期目标接近，但“仍然有些高”。

降息消息传出后，美股三大指数全线跳

水，由涨转跌。截至当天收盘，道指重挫千

点，跌幅2.58%，为连续第十个交易日下跌，为

1974年10月以来最长连跌；纳指跌716.37

点，跌幅达3.56%，报19392.69点；标普500指

数跌178.45点，跌幅达2.95%，报5872.16点。

美股行业ETF全线溃败，区域银行ETF

收跌5.19%，银行业ETF跌5.02%，可选消费

ETF跌超4.5%，网络股指数ETF跌约4.1%，科

技行业ETF、半导体ETF、全球科技股指数

ETF也至少跌超3.1%，日常消费品ETF和医

疗业ETF至少跌超1.3%。

前海开源基金首席经济学家、基金经理

杨德龙指出，美联储降息，短期内主要是支持

美国就业回升和经济复苏。长期看，美联储

仍需继续降息，以防美国经济“硬着陆”。尽

管降息似乎有利于美股，但考虑到美股之前

已有较大泡沫，美国三大股指均处历史高位，

加上美联储降息目的是防止经济增速进一步

下滑，美联储降息反而向市场释放美国经济

数据可能没那么强劲信号，导致美股大幅下

跌。2025年美股见顶回落的风险正放大。

黄金价格震荡
美联储决议公布后，当日黄金价格一度

大幅下挫，现货黄金价格自11月18日以来

首次跌破2600美元/盎司，日内跌幅超2%；

COMEX黄金期货最低曾触及2596.7美元/

盎司。

东方金诚研究发展部副总监瞿瑞表示，

市场此前已对此次降息充分定价，加之美联

储整体表态偏向激进的鹰派，未来可能的降

息次数低于市场预期的意味，再加上市场认

为美国经济仍将保持韧性，上述因素大幅推

升美元和美债利率，进而使黄金价格一度承

压下跌。

“本次降息的影响，尚未扭转黄金上行趋

势。点阵图显示明年降息次数将会减半，但

美联储更多依靠实际经济数据来做决定，加

之特朗普上台后的政策落地时间和力度存在

不确定性，当前美联储鹰派表态对金价扰动

有限。加之黄金价格快速下跌刺激投资者交

易欲望，带动成交量和交易频率上升，令黄金

价格保持震荡。”瞿瑞认为，短期内黄金价格

会在多空博弈下维持区间震荡。

人民币汇率影响方面，业内专家指出，对

于人民币来说，基于我国经济增长韧性较强、

积极政策逐步落地，同时外汇储备充足，人民

币汇率在合理均衡水平上保持基本稳定仍有

坚实支撑。

上海金融与发展实验室首席专家、主任

曾刚表示，美联储降息行为，为国内货币政策

的执行创造了更有利的环境，不仅有助于维

持中美息差稳定，确保人民币汇率相对平稳，

更为国内实施适度宽松的货币政策提供了有

利的条件和空间。

东方金诚首席宏观分析师王青指出，就

2025年人民币走势而言，最重要的影响因素

可能不是美联储降息节奏的变化，而是美国

新政府贸易政策可能带来的影响以及国内逆

周期调节政策的效果。

光大银行金融市场部宏观研究员周茂华

表示，尽管短期内海外市场政策预期的变化

增加了美元波动性，对人民币造成了一定扰

动，但国内已出台一系列宏观政策，将有力推

动经济加速复苏。同时，外贸有望展现出持

续的韧性，加之人民币资产估值相对较低，这

些因素共同作用下，使得国际收支有望维持

平衡，进一步巩固了人民币汇率稳定的基础。

仍有多次降息空间
事实上，本次降息在市场预料之中。明

年的降息幅度和降息次数，则成为市场关注

的焦点。

财信金控首席经济学家伍超明在研报中

指出，美联储在多处释放放缓降息信号。“一

是美联储内部对本次降息25BP已存在分歧；

二是联储对后续降息更为审慎；三是点阵图

显示联储预计的明后年降息次数和幅度都将

下调，长期利率中枢则继续上移。”

伍超明直言，预计2025年年初放缓降息

概率偏大，之后降息路径存在较大不确定性，

但总体降息空间犹存。

王青则预计2025年美联储仍有两到三次

降息空间，通胀在美联储决策中的比重可能

将重新提升，随着特朗普经济政策与外部环

境的不确定性风险增加，美联储明年降息节

奏将大幅放缓。

本报记者 杨硕


